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Základním předpokladem pro úspěšný rozvoj jakéhokoli podniku ve vysoce 
konkurenčním prostředí, které s sebou přináší globální trhy 21. století uţ není pouze 
dokonalé zvládnutí obchodní a výrobní stránky podnikatelské činnost, ale také osvojení 
si metod, kterými je moţné analyzovat a vyhodnocovat stránku finanční. Ta hraje 
zvláště v poslední době čím dál tím významnější roli a dnes, v době celosvětového 
ekonomického útlumu, je její vliv ještě markantnější.  
 
Nutným předpokladem pro její zvládnutí je osvojení si souboru ukazatelů a postupů 
jejich uţití, souhrnně nazývaných finanční analýza, které při aplikaci na účetní data 
podniku dokáţou managementu, ale i dalším ekonomickým i neekonomickým 
subjektům podat relevantní informace o firemním hospodaření, případných slabých 
stránkách či potencionálních hrozbách, které by mohli v blízké, nebo i vzdálenější 
budoucnosti významně ovlivnit fungování společnosti.  
 
Z hlediska dat pouţitých při hodnocení finanční situaci firmy můţeme finanční 
analýzu rozdělit na externí, která vyuţívá volně přístupná data, jako jsou účetní 
uzávěrky a výroční zprávy, a interní, která vyuţívá i vnitropodnikových materiálů. 
Zvláště externí forma finanční analýzy je v hojné míře vyuţívána jako podklad při 
jednání se zástupci bank, věřitelů, ale také obchodních partnerů.  
 
Důvod, proč jsem zvolil téma Hodnocení finanční situace podniku a návrhy na její 
zlepšení, je právě zvyšující se význam finanční analýzy a stanovování finanční situace 
podniku praxi. Jako vhodnou firmu pro provedení tohoto hodnocení jsem vybral 
společnost VIA-REK, spol. s r.o., která se zaměřuje na obchod a výrobu chemických 
látek a výrobků. Data pro analýzu jsem získal jednak z účetních výkazů společnosti za 
roky 2005 – 2008 a z části také přímo od zástupců zvolené společnosti. Na základě 
jednotlivých metod finanční analýzy určím ty oblasti firemní činnosti, které by mohli 
být v budoucnu zdrojem komplikací ve fungování podniku, a pokusím se navrhnout 
vhodná řešení, která by jejich vliv co nejvíce minimalizovala.    
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1 VYMEZENÍ PROBLÉMU, CÍLE PRÁCE, PŘÍSTUPU K ŘEŠENÍ 
 
1.1 Vymezení cílů práce 
 
Cílem této diplomové práce je na základě provedení finanční analýzy vybraného 
podniku stanovit jeho finanční situaci a navrhnout taková opatření, která povedou 
k jejímu zlepšení.  
 
V první části diplomové práce jsou uvedeny základní informace o vybrané 
společnosti, jejím oboru podnikání, sortimentu a poskytovaných sluţbách. V další části 
jsou definována teoretická východiska a stávající metody finanční analýzy, tak jak je 
uvádějí soudobé literární prameny. 
  
Třetí část je tvořena vlastní finanční analýzou, jenţ vychází z údajů 
uveřejněných ve výkaze zisků a ztrát a v rozvaze, a to jak na straně aktiv tak i pasiv. 
Pomocí jednotlivý metod finanční analýzy, jako jsou například horizontální a vertikální 
analýza, analýza ukazatelů rentability, likvidity, zadluţenosti a aktivity, jsou poté 
identifikovány případně slabé a silné stránky společnosti a její celková finanční situace. 
Jako hlavní informační zdroje, nutné pro objektivní vypracování této analýzy budou 
pouţita data z účetních výkazů uveřejněných společností v letech 2006 – 2008 společně 
s dalšími vnitropodnikovými materiály.  
 
V navazující čtvrté části jsou poté s ohledem na jiţ stanovené slabiny a přednosti 
navrhnuta taková opatření, která pomohou sníţit případný negativní dopad jednotlivých 






1.2 Charakteristika analyzovaného podniku 
 
1.2.1 Historie a stručný popis společnosti VIA-REK, spol. s r.o. 
 
Společnost VIA-REK, spol. s r.o.  byla zaloţena 1. prosince 1993. V průběhu 
své existence navázala na působnost společnosti CHEMO, a.s., respektive ZACHEMO, 
a.s. jako dodavatel širokého sortimentu chemikálií pro mnohé oblasti pouţití. 
 
Společnost VIA-REK, spol. s r.o. se zabývá především nákupem, skladováním a 
distribucí technické chemie a výrobou chemických přípravků. Chemické látky 
skladované ve velkých objemech určené pro výrobní sféru, farmaceutický průmysl a 
zemědělství jsou distribuovány ve vlakových cisternách a autocisternách, baleny a 
detailovány do kontejnerů, sudů a PE soudků, popřípadě balené v pytlích různé tonáţe. 
Cílem je dosáhnout významnějšího podílu na trhu v České republice, Slovensku, 
Německu a Rakousku.  
 
Přeprava komodit do areálu je realizována ţelezniční dopravou (ţelezniční 
vlečka) a automobilovou nákladní dopravou. Přeprava komodit směrem k zákazníkovi 
je realizována několika základními způsoby -  osobním odběrem, vlakovými cisternami, 
autocisternami a nákladními automobily.  
 
Areál firmy zahrnuje velkokapacitní zásobníky, stáčiště, sklady a výrobní 
prostory uzpůsobené a vhodné pro realizovanou podnikatelskou činnost. Areál vytváří 
odpovídající bezpečnostní zázemí a ekologické záruky.  
  





Významná data k výstavbě, rekonstrukcím a změnám provozu ve společnosti VIA-
REK, spol. s r.o.: 
 R. 2000 - začátek podnikání ve sféře chemické distribuce v pronajatých 
prostorách  
 R. 2001 – odkoupení areálu společnosti ZACHEMO,a.s. v Rájci- Jestřebí 
 R. 2002 – I.etapa plynofikace  (přechod z parního vytápění na plynové) 
 R. 2005 – II. etapa plynofikace   
 R. 2005 – rekonstrukce bývalé kotelny na sklad hořlavých a nebezpečných látek 
 R. 2005 – I. Etapa rekonstrukce výrobních prostor v budově č. 20 – výroba  
      chemických přípravků 
 R. 2005 – zprovoznění chemické laboratoře pod vedením zkušeného odborníka 
 R. 2006 – zabezpečovací zařízení – kamerový systém, doplňující fyzickou 
ostrahu areálu 
 R. 2006 – nový informační systém – hardware + server 
 R. 2006 – rekonstrukce stáčiště hořlavých kapalin I. a II. třídy, včetně zavedení 
nových technologií 
 R. 2006 – II. Etapa rekonstrukce výrobních prostor v budově č. 20 – stáčení 
hořlavých látek 
 R. 2007 – II. Etapa rekonstrukce výrobních prostor v budově č. 2O – výroba 
chemických přípravků 
 R. 2007 – Pronájem skladovacích prostor pro 2 000 tun metanolu v areálu 
bývalého lihovaru v Mladé Boleslavi. 
 R. 2007 – Dokončení I. etapy rekonstrukce výrobních prostor v budově č. 20 – 





1.2.2 Hlavní a vedlejší provozované činnosti, povolení a oprávnění k těmto 
činnostem 
 
Povolení a oprávnění k provozovaným činnostem společnosti VIA-REK, spol. s r.o. 
jsou uvedeny ve výpisu z obchodního rejstříku, vedeného Krajským soudem v Brně, 
oddíl C, vloţka 12768.  
 koupě zboţí za účelem jeho dalšího prodeje a prodej (kromě činností uvedených 
v příloze č. 1 aţ 3 ţivnostenského zákona) 
 reklamní činnost 
 prodej chemických látek a chemických přípravků klasifikovaných jako oxidující, 
extrémně hořlavé, vysoce hořlavé, karcinogenní, mutagenní, toxické pro 
reprodukci, nebezpečné pro ţivotní prostředí, hořlavé, zdraví škodlivé, dráţdivé 
a senzibilizující  
 výroba a dovoz chemických látek a chemických přípravků klasifikovaných jako 
výbušné, oxidující, extrémně hořlavé, vysoce hořlavé, hořlavé, vysoce toxické, 
toxické, karcinogenní, mutagenní, toxické pro reprodukci, nebezpečné pro 
ţivotní prostředí, zdraví škodlivé, ţíravé, dráţdivé, senzibilizující a prodej 
chemických látek a chemických přípravků klasifikovaných jako vysoce toxické 
a toxické 
 nákup, prodej a skladování paliv a maziv včetně jejich dovozu s výjimkou 
provozování čerpacích stanic a výhradního nákupu, prodeje a skladování paliv 
a maziv ve spotřebitelském balení do 50 kg na jeden kus balení 
 silniční motorová doprava nákladní (14) 
 
1.2.3 Obchodní sortiment a služby poskytované společností 
 
V současné době tvoří obchodní sortiment firmy VIA-REK, spol. s r.o. 55 
organických a anorganických chemikálií dodávaných v průmyslových obalech, 42 
chemických výrobků dodávaných v obalech vhodných pro maloodběratele a 
domácnosti. Dále poskytuje sluţby v oblasti vnitrostátní i mezinárodní dopravy a to 
14 
 
včetně ADR1 dopravy a poradenské sluţby v oblasti přepravy dle ADR. Podrobnější 
rozlišení obchodního sortimentu je uvedeno v následujících kapitolách.  
 
1.2.3.1 Zboží anorganické tekuté 
Obecně jde v této kategorii o látky klasifikované jako ţíravé, dráţdivé, 
popřípadě nebezpečné pro ţivotní prostředí.  
 
Látky spadající do této kategorie jsou nabízeny v převáţné většině případů 
velkoodběratelům z oblasti průmyslové výroby, vodohospodářství, zemědělství, 
popřípadě provozovatelům koupališť a aqvaparků. Látky jsou standardně nabízeny 
v jedné, maximálně dvou koncentracích, ale v případě zájmu odběratele a technických 
moţnostech společnosti, je moţné dodání v přesně poţadované koncentraci.  
 
Této skladbě odběratelů jsou potom přizpůsobeny obaly, v nichţ jsou, 
s maximálním ohledem na přání a moţnosti zákazníka, jednotlivé látky distribuovány. 
Jde o IBC kontejnery o objemu 1 000 a 600 litrů, dále PE soudky o objemu 50 a 40 
litrů, výjimečně kanystry o objemu 10 a 5 l.  Všechny tyto obaly, vyjma kanystrů, je 
moţno po vyprázdnění a splnění základních podmínek zpětně prodat společnosti VIA-
REK.  Vyjma výše vyjmenovaných obalů je společnost v případě potřeby schopna 
zajistit přepravu látek v automobilových, případně vlakových cisternách.  
 
Mezi nejprodávanější komodity z této kategorie lze zařadit kyselinu sírovou 
96%, kyselinu sírovou 38 % akumulátorovou, kyselinu dusičnou, kyselinu fosforečnou, 
kyselinu chlorovodíkovou, hydroxid sodný, síran ţelezitý a v letním období chlornan 
sodný a algicidy, jenţ se pouţívají na úpravu bazénových vod.  
 
                                                 
1
 ADR - Evropská dohoda o mezinárodní silniční přepravě nebezpečných věcí (z Accord Dangereuses 
Route), ukládá podmínky přepravy nebezpečného nákladu. Dohoda ADR vznikla v roce 1957 v Ţenevě a 
ČSSR k ní přistoupila v roce 1987. 
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1.2.3.2 Zboží organické tekuté  
Do této kategorie je zařazeno zboţí klasifikované jako vysoce hořlavé, hořlavé, 
zdravý škodlivé, popřípadě toxické.  
 
Látky z této kategorie jsou nabízeny především podnikům v oblasti strojírenství, 
elektrotechniky a výrobcům bionafty, jenţ představují hlavní cílovou skupinu 
společnosti VIA-REK.  
 
Vzhledem z objemu odebíraných látek je přitom většina dodávek realizována 
prostřednictvím ţelezničních cisteren nebo autocisternami, a to v buď pronajatých 
vozech, nebo ve vozech, které jsou ve vlastnictví společnosti. Dále společnosti dodává 
tyto látky v IBC kontejnerech o objemu 1 000 litrů, plechových sudech o objemu 200 l a 
plechových kanystrech o objemu 10 a 5 litrů. Kontejnery a sudy jsou stejně jako 
v případě anorganických tekutých látek odkupovány nazpět.  
 
Mezi nejprodávanější komodity z tohoto segmentu patří metanol, řepkový olej a 
G-fáze, které se pouţívají právě při výrobě bionafty. Dále líh technický, jenţ se pouţívá 
především ve strojírenství, xylen, toluen a perchlorethylén.  
 
1.2.3.3 Zboží anorganické a organické pevné  
Do této kategorie je zařazeno zboţí klasifikované jako ţíravé, dráţdivé, zdravý 
škodlivé, oxidující, nebezpečné pro ţivotní prostředí a toxické.  
  
Co do rozmanitosti jde o nejširší skupinu látek, které jsou také nabízeny 
velkému spektru zákazníků. Většinou ale jde o jakési „dodatečné“ zboţí, které je 





Látky jsou většinou baleny v papírových nebo PE pytlích, jejichţ váha se 
zpravidla pohybuje v rozmezí 25 – 50 kg, výjimečně je zboţí dodáváno v tzv. big bag, 
coţ jsou pytle o hmotnosti převyšující 500 kg.  
 
Mezi nejprodávanější látky z této kategorie patří hydroxid sodný šupinkový, 
hydroxid draselný, síran měďnatý (více známý jako modrá skalice), krmivářská soda, 
kyselina citrónová potravinářská, močovina a v zimním období chlorid sodný technický.  
  
1.2.3.4 Malospotřebitelské výrobky  
Společnost se také zabývá balením vybraných chemických látek do obalů 
vhodných pro malospotřebitele a dále vývoji vlastních výrobků, které jsou určeny 
především pro úklid a údrţbu bazénových vod. 
 
Celý malospotřebitelský sortiment by se dal rozdělit do následujících  4 hlavních 
kategorií:    
1. technická chemie – mezi nejprodávanější výrobky z této kategorie patří 
perchlorethylen 800g, terpentýnový olej 450 g a Odrezovač T, který je 
původním výrobkem společnosti  
2. potravinářská chemie – mezi nejprodávanější výrobky této kategorie patří 
kyselina citrónová 70 g a pyrosiřičitan 10g  
3. úklidová chemie – v oblasti úklidové chemie společnost úspěšně vyvinula 
několik svých vlastních výrobků. Mezi nejprodávanější patří VIACID, 
CHEMAVAN a CHEMAVAN PRIM 
4. bazénová chemie – v tomto segmentu malospotřebitelské chemie uvedla 
společnost v roce 2007 na trh ucelenou řadu tekutých a pevných přípravků 
vhodných pro komplexní celoroční péči o bazénovou vodu a celkové 
příslušenství. Výrobky jsou prodávány pod obchodní značkou WETTER a 
zahrnují přípravky pro sniţování/zvyšování pH vody, chlorování, ochranu před 
tvorbou řas, vločkování a čištění bazénů a příslušenství od organických i 




1.2.3.5 Silniční nákladní přeprava  
Další oblastní, ve které nabízí společnost VIA-REK svým klientům sluţby je 
vnitrostátní i mezinárodní přeprava nákladů a to zejména podléhajících zvláštním 
předpisům ADR.  
 
Pro tuto sluţbu je společnost vybavena dvěma vozy typu Ford Transit 
s přívěsným vozíkem s celkovou kapacitou 3,4 t nákladu, dvěma vozy typu Mercedes 
Atego s kapacitou nákladu 4,2 t, jedním nákladním automobilem DAF s nákladní 
kapacitou 5,6 t a jednou nákladní tříkomorovou automobilovou cisternou s celkovou 
kapacitou aţ 24 tun.   
 
1.2.4 Vnitřní struktura firmy 
V současné době zaměstnává firma VIA-REK, spol. s r.o. celkem 31 
zaměstnanců, z nichţ je 17 na THP pozicích a 14 na pozicích dělnických. Organizační 
struktura společnosti je vzhledem k malému počtu zaměstnanců relativně jednoduchá a 
dělí společnost na jednotlivé úseky ( úsek ekonomický, obchodní, provozní, technický a 
dopravní ), které jsou zastřešeny osobou ředitelky a zároveň jednatelky společnosti. Ta 
společně s vedoucími jednotlivých úseků tvoří management firmy. Schéma organizační 












Obrázek 1:  Organizační schéma společnosti VIA-REK, spol. s r.o.  
 













2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
2.1 Metody finanční analýzy  
 
V současné podnikové praxi, kdy je finanční analýza vyuţívána především jako 
nástroj, s jehoţ pomocí lze zhodnotit minulý a současný stav společnosti, a díky němuţ 
lze také predikovat budoucí vývoj, je vyuţíváno několik základních metod finanční 
analýzy. Základním kriteriem pro jejich dělení je pak sloţitost, respektive jednoduchost 
pouţitých matematických postupů. S ohledem na toto členění lze stanovit dvě základní 
skupiny metod, a to metody elementární, které vyuţívají základní matematické operace, 
a metody vyšší, při jejichţ výpočtu je nutná aplikace sloţitějších matematických a 
statistických postupů.  
 
2.1.1 Metody elementární analýzy 
 
V současné době existuje celá řada metod, které jsou díky své jednoduchosti a 
přehlednosti řazeny do této skupiny. V rámci skupiny jsou pak tyto metody dále děleny 
do následujících čtyř podskupin:  
1. Analýza extenzívních (absolutních, stavových) ukazatelů – do této 
podskupiny patří horizontální analýzy, téţ zvaná analýza trendů, a vertikální 
analýza známá také jako procentní analýza.  
2. Analýza tokových a rozdílových ukazatelů – do této podskupiny lze zařadit 
analýzy fondů finančních prostředků a analýzu cash-flow.  
3. Analýza poměrových ukazatelů – ukazatele zařazené do této podskupiny lze 
označit jako nejpouţívanější a patří mezi ně ukazatele likvidity, rentability, 
aktivity, zadluţenosti a kapitálového trhu. 
4. Analýza soustav ukazatelů – do této podskupiny řadíme pyramidové rozklady 




2.1.2 Vyšší metody finanční analýzy  
 
I do této skupiny lze v dnešní době zařadit několik metod finanční analýzy, které 
jsou dále členěny do následujících dvou podskupin:  
1. Matematicko-statistické metody – do této podskupiny lze zahrnout bodové 
odhady, statistické testy odlehlých dat, empirické distribuční funkce, regresní 
modelování, autoregresivní modelování, diskriminační analýzu atp. Rozvoj 
těchto vyšších metod je úzce spjat se stále se zvyšujícím pouţíváním prostředků 
výpočetní techniky, neboť díky jejich sloţitosti jsou tyto pro jejich pouţití 
nezbytné. Další zjevnou nevýhodou těchto metod je jejich neschopnost 
univerzálního pouţití a náročnost na kvalitu vstupních dat.  
2. Nestatistické metody – mezi tyto lze zařadit např. neuronové sítě, fuzzy 
metody nebo teorii deterministického chaosu. Společným jmenovatelem těchto 
metod je skutečnost, ţe na rozdíl od všech výše jmenovaných jsou jejich 
vstupní data neurčitého charakteru. Jedná se tedy zpravidla o odhady, predikce 
a prognózy. Velký důraz je proto kladen na výběr vhodných metody pro 
zpracování těchto data a to tak, aby byla minimalizována jejich neurčitost. (11) 
 
2.2 Analýza absolutních ukazatelů  
 
Při hodnocení finanční situace podniku pomocí analýzy absolutních ukazatelů se 
vychází přímo z údajů, jeţ jsou uvedeny v účetních výkazech společnosti. Analýza 
absolutních ukazatelů se skládá ze dvou dílčích částí, jimiţ jsou vertikální a horizontální 
analýza.  
 
2.2.1 Horizontální analýza  
  
Tato analýza, zvaná téţ analýza trendů, se zabývá vyhodnocením absolutních 
ukazatelů a jejich časových změn. Tedy jak se určitá poloţka v účetních výkazech 
společnosti změnila v porovnání s předchozím obdobím. Vlastní hodnocení změn se 
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provádí jak v absolutní, tak v relativní výši.  Při vlastním meziročním srovnávání je pak 
nutné dodrţet několik zásad, díky nimţ lze zajistit dostatečnou vypovídací schopnost 
této metody analýzy. Mezi tyto zásady patří především dostatečně dlouhá časová řada 
údajů, minimum přitom představují údaje za poslední tři roky. Dále je nutné přihlédnout 
k zásadním změnám v okolí podniku, jako jsou výkyvy cen vstupů, poptávky nebo 
legislativní změny. Samotný výpočet absolutní a relativní změny je uveden 
v následujících vzorcích:  
      
 
 
           (6) 
2.2.2 Vertikální analýza 
 
Podstatou této analýzy je vyjádření percentuelního podílu jednotlivých poloţek 
účetních výkazů vzhledem ke zvolené základně. Za tu je v případě vertikální analýzy 
rozvahy zvolena hodnota celkových aktiv, případně pasiv společnosti. V případě 
analýzy výkazu zisků a ztrát představují základnu celkové výnosy v daném roce. Tato 
analýza odhaluje strukturu aktiv společnosti a způsob, jakým byla tato aktiva 
financována.  Je tedy patrné, zda se management řídí tzv. zlatými bilančními pravidly, 
jejichţ dodrţování je jednou z podmínek dosaţení dlouhodobé finanční stability 
společnosti. Jednotlivé percentuelní podíly lze vypočítat podle následujícího vztahu:  
 
 






2.3 Analýza Cash-Flow 
 
Hlavním účelem analýzy cash-flow je poskytnout relevantní informace o 
schopnosti podniku vytvářet peněţní prostředky a také o způsobu jejich uţití. 
Základním předpokladem pro sledování peněţních toků ve společnosti je rozvaha, ve 
které jsou zachyceny stavy peněţních prostředků k určitému časovému okamţiku. Cash-
flow poté vyjadřuje skutečný pohyb peněţních prostředků společnosti, tedy faktický 
příliv a odliv peněz z bankovních účtů a pokladny. Z hlediska finanční analýzy je 
zjištění, ţe firma byla schopna sladit peněţní toky natolik, aby nedocházelo ke 
krátkodobému nedostatku finančních prostředků. 
 
Stejně tak lze však sledovat peněţní toky v samotném výkazu peněţních toků, 
který se tím stává velmi důleţitým nástrojem finančního řízení. Hlavní důvody 
významu analýzy cash-flow ale vyplývají ze skutečnosti, ţe vzniká rozdíl mezi náklady 
a výdaji a mezi výnosy a příjmy, stejně tak vzniká časová nesoulad mezi hospodářskými 
operacemi vyvolávajícími náklady a jejich zachycením v účetních výkazech a 
v neposlední řadě hraje roli také existence rozdílu mezi pohybem hmotných prostředků 
a jejich peněţním vyjádřením.   
 
V současné době jsou vyuţívány dvě základní metody sestavování cash-flow, a to :  
1. Metoda přímá – je zaloţena na sledování skutečných příjmů a výdajů 
peněţních prostředků nebo transformací výnosově nákladových dat na 
příjmově výdajové 
2. Metoda nepřímá – v praxi vyuţívána častěji pro svoji jednoduchost, 
zachycuje transformaci výsledku hospodaření na čisté peněţní toky. (9) 
   
2.4 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Rozdílové ukazatele, téţ zvané „čisté finanční fondy“, vycházejí z předpokladu, 
ţe je určitá část oběţných aktiv společnosti hrazena dlouhodobými cizími zdroji. Ve 
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většině případů se jedná o oběţná aktiva s trvalou výší. Tyto ukazatele jsou 
vypočítávány jako rozdíl mezi určitými poloţkami aktiv a pasiv. Nejčastěji 
pouţívanými ukazateli jsou pak čistý pracovní kapitál, čisté pohotové prostředky a čisté 
peněţně-pohledávkové fondy.  
 
2.4.1   Čistý pracovní kapitál 
 
Jde o nejčastěji pouţívaný rozdílový ukazatel a jeho hodnota je ve své podstatě 
odrazem financování oběţného majetku ve společnosti. Vypovídá o schopnosti 
financování běţné činnosti společnosti i v případě neplánovaných výdajů, představuje 
jakýsi „finanční polštář“. Jeho velikost je odvislá od obratovosti krátkodobých aktiv 
společnosti, ale významně je ovlivňován také vnějším okolí podniku. Pokud dosahuje 
kladných hodnot lze toto povaţovat za signál dobré finanční stability a likvidity, tedy 
schopnosti společnosti v případě potřeby uhradit své finanční závazky. V ideálním 
případě by se čistý pracovní kapitál měl zhruba rovnat hodnotě zásob. V opačném 
případě se jedná o tzv. nekrytý dluh. Bohuţel i v případě ČPK existuje několik 
negativních vlivů, které mohou sníţit jeho vypovídací schopnost. Mezi nejváţnější patří 
nevymáhatelné a obtíţně vymáhatelné pohledávky, neprodejné zásoby hotových 
výrobků a zbytečně veliké zásoby materiálu. Čistý pracovní kapitál lze vypočítat dle 





Pojem „dlouhodobý kapitál“ je v tomto případě chápán jako součet vlastního 






2.4.2 Čisté pohotové prostředky 
 
V současné podnikové praxi se můţeme setkat s dvěma způsoby, kterými je 
tento ukazatel vyjadřován. V prvním případě vypovídá ukazatel čistých pohotových 
prostředků o schopnosti podniku uhradit všechny své dluhy s okamţitou lhůtou 
splatnosti penězi v hotovosti nebo na bankovních účtech. Za okamţitě splatné závazky 
lze přitom povaţovat ty se aktuální lhůtou splatnosti a starší. Jde tedy o určení 
nejvyššího stupně likvidity společnosti a při tomto pojetí je moţné ukazatel vypočítat 




V druhém případě jsou za pohotové finanční prostředky povaţovány nejen 
peníze v hotovosti a na bankovních účtech, ale také šeky, směnky, krátkodobé cenné 
papíry, krátkodobé vklady snadno přeměnitelné na peníze a zůstatky nevyčerpaných 
neúčelových úvěrů. Při tomto pojetí vypovídá ukazatel čistých pohotových prostředků o 
schopnosti společnosti dostát svým okamţitě splatným závazkům při vyuţití všech 
pohotových prostředků. 
  
2.4.3 Čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy 
 
Tento ukazatel, známý také jako čistý peněţní majetek, představuje jakýsi 
kompromis mezi ukazateli ČPK a ČPP. Při jeho výpočtu jsou z oběţných aktiv předem 
vyloučena ta s nízkým stupněm likvidity, jako jsou například dlouhodobé nebo 
nedobytné pohledávky a neprodejné zásoby. Od takto očištěných aktiv se poté odečtou 
krátkodobé závazky společnosti. Výsledný vztah pro výpočet tedy zní:  
 
 
           (5) 
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2.5 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Analýza poměrových ukazatelů patří v současné době k nejoblíbenějším a 
nejpoučnějším metodám finanční analýzy. Mezi jejich velké přednosti patří schopnost 
vytvořit rychle a nenákladně obraz o základních finančních charakteristikách 
analyzované společnosti.  
 
Pomocí poměrových ukazatelů je na základě vzájemného podílu charakterizován 
vztah dvou poloţek z účetních výkazů. Aby takto vypočtený ukazatel měl svoji 
vypovídací hodnotu, je nutné, aby mezi poloţkami, jeţ jsou uvedeny do poměru, 
existoval nějaký vztah. Jednotlivé ukazatele lze poté sestavovat buď jako stavové, kdy 
jsou dávány do poměru části celku ku celku, nebo jako vztahové, které dávají do 
poměru jednotlivé veličiny. V případě stavových ukazatelů je zdrojem vstupních dat 
rozvaha, u vztahových ukazatelů pak výkaz zisků a ztrát.  
 
Na základě správné interpretace jednotlivých poměrových ukazatelů lze ohodnotit 
finanční zdraví podniku, definovat silné a slabé stránky společnosti a v neposlední řadě 
lze tyto ukazatele vyuţít při mezipodnikovém srovnávání.  
 
Poměrové ukazatele jsou rozděleny do následujících skupin:  
1. Ukazatele rentability 
2. Ukazatele aktivity 
3. Ukazatele zadluţenosti 
4. Ukazatele likvidity 






2.5.1 Ukazatele rentability 
 
V podnikové praxi patří tyto ukazatele mezi nejsledovanější a nejpouţívanější 
způsoby hodnocení celkové činnosti podniku. Vyjadřují vzájemný vztah mezi výsledky 
hospodaření a vloţenými prostředky, tedy schopnost podniku efektivně alokovat 
investovaný kapitál a s jeho pomocí vytvářet dostatečně vysoké zisky. 
 
  Při vlastní analýze rentability jsou pouţívány zejména následující ukazatele:    
 
1. ROI – rentabilita vloženého kapitálu 
Zkratka pochází z anglického „return of investments“, pomocí tohoto ukazatele 
je moţné zhodnotit výkonnost celkového kapitálu, který byl do společnosti 
vloţen a to bez ohledu na jeho zdroj. Jde tedy o hodnocení podnikatelské 




Doporučené rozmezí hodnot tohoto ukazatele se pohybuje v intervalu 0,12 – 
0,15, při niţších, respektive vyšších hodnotách lze ohodnotit rentabilitu jako 
nízkou, respektive vysokou. V praxi představuje hodnota ROI mezní úrokovou 
sazbu, za kterou můţe podnik přijmout cizí kapitál.  
 
2. ROA – rentabilita celkových vložených aktiv 
Pomocí tohoto ukazatele je poměřován zisk a celková aktiva investovaná do 
podniku. Zkratka pochází z anglického „return of assets“, coţ představuje 
návratnost aktiv, popřípadě míru výnosu na aktiva a to bez ohledu na zdroje, ze 
kterých jsou tato aktiva financována. Určuje tedy, jaké procento zisku připadá na 
1 korunu vloţenou do výrobního procesu.  
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V praxi je tento ukazatel vyuţíván zejména pro hodnocení managementu firem, 
jelikoţ ve své podstatě hodnotí míru efektivnosti financování a optimalizace 
zdanění společnosti. Doporučené hodnoty jsou niţší neţ u ukazatele ROI a měly 
by se pohybovat nad 9 %.  
 
3. ROE – rentabilita vlastního kapitálu 
Zkratka pochází z anglického „return on common equity“ a pomocí tohoto 
ukazatele hodnotí podnikový vlastníci, tedy akcionáři, společníci a další 
investoři, míru ziskovosti vloţeného kapitálu, tedy zda-li jim podnik, do kterého 
investovali, přináší dostatečně velký výnos a to s přihlédnutím k velikosti 




Při výpočtu tohoto ukazatele a jeho následné interpretaci je nezbytné zohlednit, 
je-li výpočet prováděn pro majitele firmy, nebo pro investora, neboť jejich 
základní priority nejsou stejné. Investor oprávněně očekává, ţe hodnota ROE 
bude vyšší, neţ jsou úroky, které by za své investice obdrţel v alternativních 
formách investování, např. termínovaných vkladech, majetkových cenných 
papírech apod. Toto očekávání je pochopitelné vzhledem k rizikům, které jsou 
s investicemi tohoto druhu spojené. V případě ţe je hodnota ROE stejná nebo 
niţší neţ výnosy z cenných papírů garantovaných státem, lze očekávat masivní 
odliv investorů ze společnoti.   Důsledkem tohoto očekávání je pak skutečnost, 
ţe cena vlastního kapitálu, placeného ve formě podílu na zisku nebo dividend je 




Velmi významný vliv na zvýšení hodnoty ROE má tzv. pákový efekt, který 
závisí na vztahu rentability celkového kapitálu (ROA) a úrokové míry. Hodnota 
ROE je přímo úměrná hodnotě ROA, míře zadluţenosti, diferenciaci mezi ROA 
a úrokovou mírou a nepřímo úměrná daňovému zatíţení. Tento pozitivní vliv na 
ROE však platí pouze v případě, ţe je hodnota ROA vyšší neţ úroková míra. 
V opačném případě působí páka negativně, tedy sniţuje rentabilitu vlastního 
kapitálu.  
 
4. ROCE – rentabilita dlouhodobého kapitálu 
Jde o ukazatel výnosnosti dlouhodobě investovaného kapitálu, zkratka 
z anglického „return on capital employed“. Do vzájemného poměru jsou dány 
celkové výnosy všech investorů a dlouhodobé finanční prostředky, s kterými 




V praxi tento ukazatel slouţí nejčastěji k prostorovému srovnávání podniků, 
především pak veřejně prospěšných monopolů (telekomunikace, vodárny)  
 
5. ROS – rentabilita tržeb 
Udává, jaké procento zisku připadá na jednu korunu trţeb. Trţby v tomto 
případě představují faktické ohodnocení výkonů podniku za určité období, jejich 
výše je však ovlivněna celou řadou vnitřních a vnějších faktorů, mezi neţ patří 
marketingová strategie firmy, její cenová politika, chování veřejnosti, ale také 
módní trendy. Hodnotu ROS lze vypočítat dle vztahu:  
 
           ( 4) 
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2.5.2 Ukazatele aktivity 
 
Pomocí soustavy těchto ukazatelů lze stanovit míru efektivity, s jakou podnik 
vyuţívá svá aktiva. Pokud podnik hospodaří s větším mnoţstvím aktiv, neţ je třeba, 
vznikají zbytečné náklady, coţ vede ke sniţování zisku. V opačném případě, tedy kdyţ 
má podnik aktiv méně neţ je zapotřebí, musí se často vzdát výhodných podnikatelských 
příleţitostí a přichází tedy o potencionální příjmy z nich plynoucí.  
 
Vzhledem ke skutečnosti, ţe tyto ukazatele poměřují obvykle tokovou veličinu 
k veličině stavové, je moţné vyjádřit je následujícími dvěma způsoby:  
a) Rychlost obratu (obrátkovost) – určuje počet obrátek aktiv v trţbách za 
zvolené období 
b) Doba obratu – určuje trvání jedné obrátky ve dnech 
 
Při vlastní analýze aktivity jsou pouţívány zejména následující ukazatele: 
1. Obrat celkových aktiv  
Udává počet obrátek aktiv za daný časový interval. Doporučené hodnoty pro ČR 
se pohybují v intervalu 0,97 – 1,04, v zahraničí je průměrná hodnota v intervalu 
1,6 – 2,9. Intenzita vyuţívání aktiv by však neměla být niţší neţ je oborový 
průměr. Pokud tomu tak není, je nutné buď navýšení trţeb, nebo odprodání části 










2. Obrat stálých aktiv 
Tento ukazatel je vyuţíván především v případě, ţe se management společnosti 
chystá pořídit další investiční majetek. Měří vyuţití stálých aktiv, tedy jak velké 
trţby připadnou na 1 Kč stálých aktiv. Doporučené hodnoty jsou stejně jako u 
obratu celkových aktiv odvislé od oborového průměru. Výpočet obratu stálých 




3. Obrat zásob  
Ukazatel známý také jako ukazatel intenzity vyuţití zásob, udává kolikrát za 
dané období absolvují zásoby celý cyklus od naskladnění aţ po prodej. 
Nevýhodou tohoto ukazatele je skutečnost, ţe zásoby nejsou uváděny v trţních 
cenách, ale v cenách pořizovacích. Toto vede k nadhodnocení skutečného 
obratu zásob. Optimální hodnoty jsou odvozeny od oborového průměru, pokud 
je vypočtená hodnota niţší, firma skladuje málo likvidní, zastaralé, zásoby, 
jejichţ hodnota je niţší neţ jak je vedena v účetnictví. Navíc jsou v zásobách 
vázány finanční prostředky, které je poté nutné doplňovat z cizích zdrojů. 




4. Doba obratu zásob  
Tento ukazatel navazuje na předešlý obrat zásob a udává průměrný počet dnů, 
po které jsou zásoby vázány v podniku, neţ dojde k jejich spotřebování, nebo 
prodeji. V případě, ţe jde o zásoby ve formě výrobků, lze tento ukazatel pouţít 
jako ukazatel likvidity, neboť stanovuje počet dní, za které jsou výrobky 








5. Doba obratu pohledávek  
Ukazatel, vyjadřující počet dní, po které je inkaso za kaţdodenní trţby vázáno 
v pohledávkách. V případě, ţe je tato doba delší, neţ je běţná splatnost 
pohledávek, signalizuje to zhoršenou platební morálku odběratelů. V takovém 
případě je nutné přijmout taková opatření, která dobu obratu pohledávek sníţí. 
Snahou by mělo být co největší zkrácení doby obratu pohledávek, minimálně na 
takovou hodnotu, která je niţší neţ doba obratu závazků. Dobu obratu 





6. Doba obratu závazků 
Ukazatel udává dobu, po kterou společnost odkládá platby závazků, které má 
vůči svým dodavatelům. Tato doba by měla být delší neţ je doba obratu 
pohledávek, tím pádem bude firma delší dobu čerpat „obchodní úvěr“ neţ po 
jakou dobu ho sama svým odběratelům poskytuje. Dobu obratu závazků určíme 








2.5.3 Ukazatele zadluženosti 
 
Pomocí skupiny ukazatelů zadluţenosti lze určit vzájemný vztah mezi cizími a 
vlastními zdroji financování. Pouţití cizího kapitálu k financování podnikových aktiv je 
běţnou praxí u většiny společností a zvláště u velkých firem je v podstatě nemoţné, aby 
se bez tohoto zdroje podniky obešly. Jak uţ bylo zmíněno v předešlých kapitolách, 
výhradní pouţití vlastního kapitálu sniţuje celkovou výnosnost vloţeného kapitálu. 
Naproti tomu při vysokém podílu cizího kapitálu v kapitálové struktuře firmy se zvyšuje 
riziko finanční nestability. Cílem je tedy stanovit takovou kapitálovou strukturu, při 
které je na jedné straně maximalizován výnos a na straně druhé minimalizováno riziko 
nestability. Nejčastěji se při analýze finanční struktury firem pouţívají následující 
ukazatele: 
 
1. Celková zadluženost 
Jde o základní ukazatel zadluţenosti podniku, téţ zvaný „ukazatel věřitelského 
rizika“. Jde o podíl cizího kapitálu k celkovým aktivům. Čím je jeho hodnota 
vyšší, tím více je společnost zadluţena a úměrně se zadluţeností roste také 
finanční riziko. Maximální doporučená hodnota tohoto ukazatele je 0,7, ale uţ 
při hodnotách kolem 0,5 poţadují věřitelé zvýšení úroků.Celkovou zadluţenost 




2. Koeficient samofinancování 
Jde o doplňkový ukazatel k ukazateli celkové zadluţenosti. Určuje jaké procento 
z celkových aktiv je financováno z vlastních zdrojů společnosti, tedy míru její 
finanční nezávislosti. Doporučená hodnota tohoto ukazatele je v rozmezí 0,3 – 
0,5, přičemţ součet koeficientu samofinancování a celkové zadluţenosti dává 
hodnotu 1. Hodnoty vyšší neţ 0,5 jsou spojeny s nízkou rentabilitou vloţeného 
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kapitálu, při hodnotách niţších neţ 0,3 je většina aktiv hrazena z cizích zdrojů, 
coţ zvyšuje finanční riziko.  
 
Převrácená hodnota tohoto ukazatele pak vyjadřuje velikost tzv. finanční páky. 
Ta za předpokladu, ţe rentabilita vlastního kapitálu má být vyšší neţ rentabilita 
celkového kapitálu, a ţe úroková míra poţadovaná věřiteli je niţší neţ 
rentabilita celkového kapitálu, udává moţnost zvýšení rentability vlastního 
kapitálu pomocí zvýšení objemu cizího kapitálu ve společnosti. Finanční páka 






3. Úrokové krytí  
Hodnota tohoto ukazatele stanovuje, kolikrát převyšuje zisk společnosti 
nákladové úroky, které firma platí za vyuţívání cizího kapitálu. Obecně lze říci, 
ţe čím je tento ukazatel vyšší, tím lepší je finanční zdraví podniku a hodnoty 
kolem 7 je moţno povaţovat za uspokojivé. V případě, ţe hodnota nepřesáhne 1, 
firma nebyla schopna vytvořit dostatečný zisk, kterým by pokryla jak nároky 




4. Dlouhodobá zadluženost  
Tento ukazatel definuje, jak velká část aktiv podniku je financována pomocí 
dlouhodobými cizích zdrojů a pomáhá stanovit optimální poměr dlouhodobých a 
krátkodobých cizích zdrojů.  Za dlouhodobé cizí zdroje jsou povaţovány 
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rezervy, úvěry a dlouhodobé obchodní závazky. Při stanovování hodnoty 




5. Běžná zadluženost 
Je obdobou předchozího ukazatele, jen dává do poměru krátkodobé cizí zdroje a 
celková aktiva. Za krátkodobé cizí zdroje jsou povaţovány krátkodobé závazky, 
běţné bankovní úvěry, pasivní přechodné a dohadné poloţky. Při samotném 




6. Doba splácení dluhů 
Tímto ukazatelem lze určit, jak dlouhou dobu by podniku trvalo pomocí 
vlastních sil a za předpokladu udrţení stávající výkonnosti uhradit své dluhy. 
Hodnoty, které lze označit za uspokojivé, se nacházejí v rozmezí 3 – 8 let, 
přičemţ záleţí na oblasti podnikání, nejniţších hodnot dosahují zpravidla 
průmyslové podniky, nejvyšších maloobchodníci. Při určení doby splácení dluhů 









2.5.4 Ukazatele likvidity 
 
V obecné rovině jsou tyto ukazatele pouţívány pro určení solventnosti 
jednotlivých podniků. Solventnost je všeobecně vnímána jako schopnost hradit své 
závazky. Základní podmínkou solventnosti je přitom skutečnost, ţe podnik má svůj 
majetek vázán v dostatečně likvidní formě, tedy v takové formě, která je snadno 
přeměnitelná na hotovost. Pokud je tomu tak, likvidita podniku, tedy schopnost uhradit 
splatné závazky je dostačující a podnik je moţné označit za solventní.  
 
Vlastní ukazatele likvidity dávají do poměru různě likvidní oběţná aktiva a 
krátkodobé závazky. Právě podle likvidnosti aktiv, která jsou do výpočtu zahrnuta, se 
tyto ukazatele dělí na tři druhy:  
 
1. Běžná likvidita  
Téţ známá jako likvidita 3. stupně. Při jejím výpočtu jsou zohledněna veškerá 
oběţná aktiva, kterými podnik disponuje a ukazuje, kolikrát jsou krátkodobé 
závazky těmito aktivy pokryty.  
 
Optimální hodnoty běţné likvidity by se měly pohybovat v okolo hodnoty 2, ale 
i kdyţ podnik těchto hodnot dosahuje, nemusí to znamenat, ţe je schopen 
okamţitě uhradit třeba jen část svých závazků. Při špatné struktuře oběţných 
aktiv, kdy převahu mají ty málo likvidní, jako jsou např. zásoby, nebo nedobytné 
pohledávky, můţe relativně snadno dojít k obtíţné finanční situaci. Ukazatel lze 
však vyuţít jako měřítko budoucí solventnosti podniku.  Běţnou likviditu 




2. Pohotová likvidita  
36 
 
Označována jako likvidita 2. stupně. Při jejím určení jsou oběţná aktiva očištěna 
o ty nejméně likvidní - zásoby, takţe výsledný údaj lépe odpovídá faktickým 
moţnostem podniku, při hrazení závazků. Vhodné je také povšimnout si 
velikosti rozdílu mezi pohotovou a běţnou likviditou, který odráţí význam zásob 
v oběţných aktivech společnosti. Doporučená hodnota pohotové likvidity by 
neměla klesnout pod 1, pokud je vyšší, podnik váţe zbytečně velké mnoţství 
pohotových prostředků, které jsou jen velmi nízce zhodnocovány. Pohotovou 
likviditu lze určit ze vztahu:  
 
 
     
3. Okamžitá likvidita  
Označována téţ jako likvidita 1. stupně. Určuje schopnost podniku uhradit své 
právě splatné dluhy. Při jejím výpočtu jsou pouţita jen nejlikvidnější OA, tedy 
peníze (v hotovosti a na běţných účtech) a jejich ekvivalenty (volně 
obchodovatelné KCP, splatné dluhy, směnečné dluhy a směnky). Doporučená 




2.5.5 Provozní (výrobní) ukazatele 
 
Tato skupina ukazatelů se uplatňuje ve vnitřním řízení podniku a opírá se o tokové 
veličiny, zpravidla náklady. Jejich řízení vede ke zvýšení hospodárnosti při jejich 
vynakládání, coţ má kladný vliv na konečné výsledky hospodaření firmy. Při  vlastní 
analýze se nejčastěji setkáváme s těmito tipy ukazatelů:  
 
1. Produktivita práce z přidané hodnoty 
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Vyjadřuje, jaký podíl z celkové přidané hodnoty připadá na jednoho 
zaměstnance. V ideálním případě má tento ukazatel v čase rostoucí tendenci.  
 




2. Mzdová produktivita  
Vyjadřuje, jak velký podíl přidané hodnoty připadá na jednu korunu 
vyplacených mezd. Také zde by měla hodnota růst v čase. Hodnotu vypočteme 




3. Průměrná mzda 
Ukazatel vyjadřující průměrný výdělek připadající na jednoho pracovníka za 
dané období, většinou rok, popřípadě měsíc. Také pro tento ukazatel platí 
pravidlo, ţe se jeho hodnota v čase navyšuje, tempo růstu by ale mělo být niţší 









2.6 Analýza soustav ukazatelů 
 
Při analýze soustav ukazatelů je pomocí modelů, ústících do jednoho nebo více 
ukazatelů, posuzována celková finanční situace podniku.  
 
Při tvorbě těchto výpočetních modelů a vytváření soustav ukazatelů se rozlišují 
jejich dvě základní skupiny:  
1. Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů 
Ty jsou zaloţeny na vzájemných logických a ekonomických vazbách mezi 
ukazateli a jejich rozklady. Typickým příkladem jsou pyramidové rozklady, 
které reprezentuje např. tzv. Du Pontův rozklad  
2. Soustavy účelově vybraných ukazatelů 
Jejich výběr je ovlivněn snahou vybrat takové ukazatele, které by co nejvěrněji 
zobrazit finanční zdraví podniku. Tyto soustavy jsou pak dále děleny na:  
a) Bonitní modely – jejich snahou je pomocí jednoho syntetického 
ukazatele s různou vypovídací schopností stanovit finanční zdraví 
podniku.  
b) Bankrotní (predikční) modely – data pomocí nich vyhodnocená slouţí 
jako jakýsi varovný systém, který upozorní na moţné ohroţení finanční 
situace podniku.  
 
2.6.1 Pyramidové rozklady 
 
Nejznámějším představitelem této skupiny soustavy ukazatelů je tzv. Du Pontův 
pyramidový rozklad. Jeho principem je stanovení vzájemných vazeb, mezi jednotlivými 
ukazateli, které ovlivňují rentabilitu vlastního kapitálu. Jsou jimi rentabilita trţeb, obrat 




2.6.2 Altmanův index (Z-skóre)  
 
Tento model patří mezi nejznámější bankrotní modely a jeho pomocí lze stanovit 
finanční zdraví podniku. Index vychází z hodnot pěti poměrových ukazatelů, kterým je 
přidána určitá váha, a poté jsou tyto hodnoty sečteny. Výsledná hodnota se poté 
pohybuje obvykle v intervalu – 4 aţ +8, přičemţ jsou v rámci tohoto intervalu určeny 
ještě dvě další prahové hodnoty. První je hodnota 1,2 a podniky, které při hodnocení 
nedosáhnou této meze, lze zařadit do skupiny směřující k bankrotu. Naopak podniky, 
které dosáhly hodnoty Altmanova indexu 2,9 a vyšší lze zařadit do skupiny finančně 
zdravých a silných firem, které vytvářejí kladnou hodnotu. Pokud se hodnocení podniku 
nalézá uvnitř intervalu 1,2 – 2,9, tzv. šedé zóně, nelze s určitostí předpovědět vývoj 




Za jednotlivé proměnné pak dosadíme hodnoty vypočtené ze vztahů:  
X1 = ČPK / aktiva celkem   X2 = nerozdělený zisk minulých let / aktiva celkem  
X3 = EBIT / aktiva celkem           X4 = vlastní kapitál/ celkové dluhy 
X5 = Trţby / aktiva celkem  
  
2.6.3 Index IN 01 
 
Dalším často pouţívaným souhrnným indexem pro stanovení finančního zdraví 
podniku je model sestaven Inkou a Ivanem Neumaierovými, známý pod názvem index 
důvěryhodnosti českého podniku. Jako v případě předešlém je výsledná hodnota IN 01 
tvořena součtem pěti vybraných ukazatelů, kterým je navíc přidělena váha s ohledem na 
prostředí českého průmyslu. Za pozitivní jsou povaţovány hodnoty převyšující 1,77 
bodu, pokud podnik dosahuje hodnot niţších, neţ 0,75 spěje k bankrotu. Při výpočtu 





Za jednotlivé proměnné pak dosadíme hodnoty vypočtené ze vztahů:  
X1 = aktiva celkem / cizí zdroje  X2 = EBIT / nákladové úroky 
X3 = EBIT / aktiva celkem           X4 = výnosy / aktiva celkem 
X5 = oběţná aktiva / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry)  
           (5) 
2.7 Vyšší metody finanční analýzy 
 
Mezi vyšší metody finanční analýzy řadíme především matematicko-statisitcké 
metody a nestatistické metody.  
 
2.7.1 Matematicko-statistické metody 
Jejich rozvoj je úzce spjat se stále se zvyšujícím pouţíváním prostředků výpočetní 
techniky, neboť díky jejich sloţitosti jsou tyto pro jejich pouţití nezbytné.Mezi 
nejpouţívanější matematicko-statistické metody patří:  
1. Bodové odhady – slouţí k hrubému odhadu „normální“ nebo „srovnávací“ 
hodnoty pro skupiny podniků 
2. Statistické testy odlehlých dat – pomocí nich lze ověřit, zda mezní hodnoty 
ukazatelů ještě patří do zkoumaného souboru a dále slouţí k orientačnímu 
odhadu pravděpodobnosti výskytu jednotlivých hodnot ukazatelů 
3. Empirické distribuční funkce – slouţí k posouzení stupně vzájemné závislosti 
ukazatelů 
4. Regresní modelování – charakterizuje vzájemné závislosti mezi dvěma nebo 
více ukazateli, je vhodné k posouzení moţných důsledků zásahů a rozhodnutí 
5. Analýza rozptylu – slouţí k výběru ukazatelů s rozhodujícím vlivem na ţádaný 
výsledek 




7. Diskriminační analýza – k posouzení stupně nebezpečí finančního zhroucení 
podniku a stanovení významných příznaků finanční tísně 
 
2.7.2 Nestatistické metody   
 
Společným jmenovatelem těchto metod je skutečnost, ţe na rozdíl od všech výše 
jmenovaných jsou jejich vstupní data neurčitého charakteru. Jedná se tedy zpravidla o 
odhady, predikce a prognózy. Mezi tyto metody lze zařadit neuronové sítě, fraktální 
geometrii, teorii deterministického chaosu a také metody zaloţené na fuzzy mnoţinách.  
 
Metody zaloţená na fuzzy mnoţinách jsou v současné době asi nejpouţívanější. 
Jejich principem je stanovení, „jak moc“ patří prvek do dané mnoţiny. Můţe přitom 




3 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU SPOLEČNOSTI 
 
3.1 SWOT analýza 
SWOT analýze je komplexní hodnocení silných a slabých stránek firmy společně 
s hodnocením příleţitostí a hrozeb.  
 
Analýza vnitřního prostředí  
Jde o analýzu silných a slabých stránek společnosti. Vrcholový management 
nebo externí poradci vyhodnocují faktory ovlivňující marketingové, finanční, výrobní a 
organizační schopnosti a jednotlivé faktory poté dále posuzují z hlediska intenzity jeho 
vlivu a z hlediska jeho důleţitosti.  
 
Analýza vnějšího prostředí 
Obecně řečeno jde o analýzu sil makroprostředí, které významně ovlivňují zisky 
z podnikání. Mezi síly makroprostředí patří ekonomické, demografické, technologické, 
politické, legislativní, sociální a kulturní síly. Důleţité je také sledování a vyhodnocení 
důleţitých vývojových trendů, s jejichţ pomocí lze přesně identifikovat příleţitosti a 
hrozby.  
 
Příleţitostí je chápána ta část zákaznických potřeb, jejichţ uspokojováním můţe 
firma profitovat. Lze je klasifikovat podle jejich přitaţlivosti a pravděpodobnosti 
úspěchu.  
 
Hrozbu prostředí lze chápat jako výzvu vzniklou na základě nepříznivého 
vývojového trendu ve vnějším prostředí. Tato hrozba by v případě neúčelných 
marketingových aktivit mohla vést aţ k ohroţení prodeje nebo zisku.  
 




 Firma je drţitelem certifikátu ČSN ISO 9001:2000, tedy systému 
managementu jakosti, díky kterému je firma schopna zaručit svým 
odběratelům stálou kvalitu poskytovaných sluţeb a produktů.  
 Areál firmy je situován v menším městě, s výbornou dostupností jednak pro 
silniční dopravu ( návaznost na silnici 1. tř. č. 43 ), ale také pro dopravu 
ţelezniční ( návaznost na ţelezniční koridor  Brno – Česká Třebová ). 
V areálu firmy se nachází ţelezniční vlečka, která je klíčová pro zásobování 
společnosti a také pro realizaci objemnějších zakázek. Areál samotný nabízí 
dostatečné skladovací prostory , technologické a administrativní zázemí a i 
to i v případě dalšího růstu společnosti.  
 
3.1.2 Slabé stránky - ( W )  
 
 Jednou ze slabých stránek firmy jsou staré ekologické zátěţe. Jelikoţ firma 
VIA-REK, spol. s r.o. provozuje svoji činnost v areálu dřívějších 
chemických závodů CHEMO, musí vynakládat prostředky pro odstranění 
předešlých chemických havárií. Dlouhodobě docházelo k únikům 
chlorovaných uhlovodíků a to především  v prostoru bývalého stáčistě, tyto 
pak prosákly do horninového prostředí i podzemních vod. V červenci 1992 
došlo k úniku z nadzemního zásobníku petroleje o celkovém objemu 350 
m
3.Petrolej také pronikl do horninového prostředí a kanalizací do říčky 
Býkovky.  
 Další slabou stránkou společnosti je relativní nedostatek kvalifikovaných 
zaměstnanců, respektive dlouhá doba nutná pro jejich zaškolení, z tohoto 
důvodu není moţné reagovat dostatečně pruţně na obměnu pracovníků.   
 
 




 V současné době se vedení firmy připravuje na získání  certifikátu  ČSN EN 
ISO 14001. Tato mezinárodní norma specifikuje poţadavky na systém 
environmentálního managementu tak, aby organizaci umoţnila formulovat 
politiku a stanovit cíle, které zahrnou zákonné poţadavky a informace o 
významných environmentálních dopadech. Týká se těch environmentálních 
aspektů, které můţe organizace řídit, a o nichţ se předpokládá, ţe na ně 
můţe mít nějaký vliv. Pokud se firmě podaří získat tento certifikát, dosáhne 
tak konkurenční výhody oproti ostatním českým firmám a to především na 
západních trzích, kde je zvláště v poslední době kladen velkým význam 
ochraně ţivotního prostředí.  
 Jedna z velkých příleţitostí vyplývá pro společnost z návrhu „Zákonu o 
biopalivech“, který ukládá povinnosti přimíchávání biopaliv do pohonných 
hmot. K výrobě bionafty je v našich podmínkách pouţíván olej z řepky 
olejky, který je v esterifikačních zařízeních přeměňován na methylester 
řepkového oleje, tedy bionaftu. Pro výše zmíněný chemický proces je 
nezbytnou surovinou methanol. Největší výrobce methylesteru řepkového 
oleje u nás – společnost SETUZA - je přitom uţ dnes schopna roční 
produkce 160 tisíc tun. Obdobné zákony určující podíl biopaliv jiţ platí ve 
většině zemí Evropské unie. Přitom propočty evropské komise počítají 
s povinným přimícháváním aţ 8 % biopaliv, coţ by představovalo aţ 4 
násobné zvýšení produkce biopaliv v EU.  
 
3.1.4 Hrozby - ( T )   
 
 Nové nařízení upravující dovoz, výrobu nebo pouţívání chemikálií má v EU 
vstoupit v platnost v 2. čtvrtletí roku 2007. Toto nařízení je známé pod 
zkratkou REACH. REACH je zkratkou anglického Registration, Evaluation 
and Autorization of Chemicals. Podle návrhu nařízení budou mít společnosti 
podnikající v chemickém odvětví povinnost nechat si zaregistrovat veškeré 
stávající a budoucí nové látky u Evropské agentury pro chemikálie. Toto si 
vyţádá značné náklady jak přímé ( poţadavky na testování a reporting) tak 
náklady nepřímé ( substituční ).  
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 Dalším nařízením, které vstoupilo v platnost 31.prosince 2008, je nařízení 
známé pod zkratkou GHS ( globální harmonizovaný systém ), které 
stanovuje nová závazná pravidla pro klasifikaci, značení a balení 
chemických látek a přípravků. Toto nařízení stanovuje přechodnou dobu 
mezi roky 2010 – 2015, ve které musejí všechny společnosti přejít na tento 
jednotný systém, coţ zatíţí společnost jak finančně, tak administrativně.   
 Za hlavní hrozbu lze však jednoznačně určit moţné dopady hospodářské 
krize jak na český průmysl, tak na průmysl v celé eurozóně.   
 
3.2 Finanční analýza společnosti  
 
3.2.1 Absolutní ukazatele 
 
3.2.1.1 Horizontální analýza aktiv  
Tato analýza zachycuje meziroční změny jednotlivých poloţek aktiv. Změna je 
uvedena jak v absolutní hodnotě, tak v procentech. Aby bylo moţno povaţovat 
výsledky analýzy za směrodatné, je nutné vycházet z údajů za minimálně tři po sobě 
jdoucích roky, v tomto případě byla pouţita účetní data za čtyři poslední roky.  
 
Aktiva celkem 
Ve sledovaném období došlo k dynamickému růstu celkových aktiv společnosti. 
Mezi roky 2005 a 2006 dokonce o více neţ 58 %, v dalších letech pak o zhruba 21 % a 
17 %. Na růstu se podílely jak stálá, tak oběţná aktiva, jejichţ tempo růstu bylo v letech 
2005 – 2007 dokonce o několik procent vyšší neţ tempo růstu celkových aktiv. Jedinou 
poloţkou aktiv, která měla téměř po celé sledované období opačnou, tedy klesající 






Tabulka 1: Horizontální analýza aktiv 2005 – 2008  
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Stálá aktiva 
Ve sledovaném období se hodnota stálých aktiv zvýšila z původních 7,877 mil 
Kč v roce 2005 aţ na hodnotu 15,088 mil. Kč v roce 2008. Nejvyšší nárůst, o více neţ 




ROK 2005-2006 2006-2007 2007-2008 
2005 2006 2007 2008 %  ABS % ABS % ABS 
AKTIVA CELKEM 32 711 51 926 63 053 73 715 58,74 19 215 21,43 11 127 16,91 10 662 
Stálá aktiva  7 877 12 316 12 950 15 088 56,35 4 439 5,15 634 16,51 2 138 
DHM 7 877 12 316 12 950 15 088 56,35 4 439 5,15 634 16,51 2 138 
Pozemky 205 205 205 205 0,00 0 0,00 0 0,00 0 
Stavby 5 206 5 259 6 531 6 560 1,02 53 24,19 1 272 0,44 29 
Samostatné movité 
věci  
1 002 1 298 3 222 4 484 29,54 296 148,23 1 924 39,17 1 262 
Nedokončený DHM 1 464 5 554 2 992 3 839 279,37 4 090 -46,13 -2 562 28,31 847 
Oběžná aktiva 24 377 39 221 49 829 58 008 60,89 14 844 27,05 10 608 16,41 8 179 
Zásoby 11 312 18 651 16 212 30 442 64,88 7 339 -13,08 -2 439 87,77 14 230 
Materiál 1 592 1 598 2 538 2 116 0,38 6 58,82 940 -16,63 -422 
Výrobky 1 281 1 293 986 1 109 0,94 12 -23,74 -307 12,47 123 
Zboží 8 036 15 308 9 552 26 795 90,49 7 272 -37,60 -5 756 180,52 17 243 
Poskytnuté zálohy na 
zásoby 
403 452 3 136 422 12,16 49 593,81 2 684 -86,54 -2 714 
Krátkodobé 
pohledávky 
12 071 19 597 33 342 27 384 62,35 7 526 70,14 13 745 -17,87 -5 958 
Pohledávky z OV 12 071 19 597 32 566 27 339 62,35 7 526 66,18 12 969 -16,05 -5 227 
KFM 994 956 168 182 -3,82 -38 -82,43 -788 8,33 14 
Peníze 9 93 48 35 933,33 84 -48,39 -45 -27,08 -13 
Účty v bankách 985 863 120 147 -12,39 -122 -86,10 -743 22,50 27 
Ostatní aktiva  457 389 274 619 -14,88 -68 -29,56 -115 125,91 345 
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k výraznému zpomalení růstu aţ na 5 %, v posledním období zase došlo ke zvýšení 
tempa růstu na slušných 16,5 %.  
 
Stálá aktiva jsou ve společnosti VIA-REK, spol. s r.o. tvořena výhradně 
dlouhodobým hmotným majetkem. Společnost nevlastní ţádný dlouhodobý nehmotný 
majetek, jako je například software, ocenitelná práva, goodwill, apod.   
 
Stejně tak společnost nevlastní ţádný dlouhodobý finanční majetek. Nevlastní 
podíly v ovládaných a řízených osobách ani jiný dlouhodobý finanční majetek, ani o 
jeho pořízení neuvaţuje.  
 
Dlouhodobý hmotný majetek společnosti je tvořen pozemky, stavbami a soubory 
samostatných movitých věcí. Hodnota pozemků ve vlastnictví společnosti se za 
sledované období nezměnila, tedy společnost jejich počet ve svém vlastnictví 
nezměnila. Hodnota staveb se celkově zvýšila o více neţ 1,3 mil Kč, kdy k nejvyššímu 
růstu došlo v letech 2006 – 2007, nárůst byl způsoben dokončením oprav hořlavinového 
stáčiště. V dalších letech byl nárůst jen minimální, ale i tak je jasně patrné, ţe se firma 
snaţí o reinvestice do stávajícího areálu. Totéţ vyplývá z vývoje hodnot samostatných 
movitých věcí, které ve společnosti nejčastěji představují technologie pro stáčení a 
výrobu chemických látek a přípravků. I v této oblasti došlo ve sledovaném období 
k růstu, nejvíce pak o 148 % v roce 2006. Tento růst je zase spojen s ukončením 
investic do stáčiště hořlavých látek. I v dalších letech došlo k růstu celkové hodnoty 
SMV a to v průměru o 30 %, coţ lze označit za dynamický růst. Při porovnání 
počáteční a konečné hodnoty jde o zvýšení více neţ 4-násobné.    
 
O výši investic v jednotlivý letech pak vypovídá poloţka nedokončený DHM, 
která ve sledovaném období kolísala od hodnot 1,4 mil. Kč v roce 2005, přes 5,5 mil. 





Oběžná aktiva  
Také jejich hodnota se ve sledovaném období navyšovala, nejvíce pak mezi roky 
2005 – 2006, kdy tempo růstu dosáhlo téměř 61 %, v následujících letech se tempo 
růstu sníţilo na 27,5 % respektive 16,4 % v letech 2007-2008. Přítomnost jak materiálu 
a výrobků, tak zboţí ukazuje na skutečnost, ţe jde o kombinaci obchodní a výrobní 
společnosti. Zatímco hodnota materiálu a výrobků osciluje jen mírně, coţ ukazuje na 
relativně stabilní výrobkové portfolium, hodnota zboţí vzrostla nejdříve o 7,272 mil Kč 
(90,5%) v roce 2006, následně klesla o 5,756 mil. Kč v roce 2007, aby pak zase vzrostla 
o 17,243 mil Kč v roce 2008. Tyto výkyvy v hodnotách zboţí jsou dány s největší 
pravděpodobností nestabilností cen. Ty jsou většinou udávány na čtvrtletí, a pokud je 
jejich tendence vzrůstající, má společnost snahu se „předzásobit“, coţ můţe významně 
zvýšit mnoţství kapitálu vázaného v zásobách. Tuto teorii podporuje také jednorázový 
nárůst hodnoty záloh poskytnutých na zboţí v roce 2007.  
 
Další významnou sloţkou oběţných aktiv jsou u společnosti VIA-REK, spol. 
s r.o. krátkodobé pohledávky z obchodních vztahů. Také jejich hodnota na začátku 
sledovaného období výrazně rostla, v roce 2006 o 62,3 % (7,526 mil. Kč), v roce 2007 
pak o dalších 70,1 % (13,745 mil. Kč.) aţ na hodnotu 33,342 mil. Kč. Takto alarmující 
výše závazků z obchodních vztahů pak přiměla společnost k přijetí opatření, coţ se 
nakonec projevilo jejich sníţením o 17,8 % (5,9 mil. Kč.) na hodnotu 27,384 mil. Kč. I 
tato hodnota je ale dost vysoká a společnost by se měla dál snaţit o jejich další sníţení.  
 
Poslední skupinou tvořící oběţná aktiva představuje krátkodobý finanční 
majetek, tedy hotovostní peníze, drţené v pokladně a účty v bankách. Tato jediná 
poloţka nezaznamenávala ve sledovaném období růstovou tendenci, ale naopak klesala. 
V prvním roce z původních 994 tis. Kč na 956 tis. Kč, dále v roce 2007 o dalších 86 % 
aţ na hodnotu 168 tis. Kč. V roce 2008 zaznamenala nepatrný růst na 182 tis. Kč. Tento 
trend poklesu krátkodobého finančního majetku celkem jasně ukazuje na moţné 
problémy společnosti s pohotovou likviditou.  Vývoj jednotlivých skupin aktiv 





Graf 1: Vývoj vybraných aktiv v letech 2005 - 2008 
 




3.2.1.2 Vertikální analýza aktiv 
Pomocí vertikální analýzy jsou určeny podíly jednotlivých poloţek aktiv na 
celkových aktivech společnosti v jednotlivých letech. Celková aktiva společnosti tedy 
představují základnu pro výpočet.  
 
Jasná převaha oběţných aktiv nad aktivy stálými ukazuje na spíše nevýrobní 
společnost, vysoký podíl zásob a pohledávek z obchodních vztahů pak charakterizuje 


























ROK Procentuelní podíl 
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 
AKTIVA CELKEM 32 711 51 926 63 053 73 715 100,00 100,00 100,00 100,00 
Stálá aktiva  7 877 12 316 12 950 15 088 24,08 23,72 20,54 20,47 
DHM 7 877 12 316 12 950 15 088 24,08 23,72 20,54 20,47 
Pozemky 205 205 205 205 0,63 0,39 0,33 0,28 
Stavby 5 206 5 259 6 531 6 560 15,92 10,13 10,36 8,90 
Samostatné movité 
věci  
1 002 1 298 3 222 4 484 3,06 2,50 5,11 6,08 
Nedokončený DHM 1 464 5 554 2 992 3 839 4,48 10,70 4,75 5,21 
Oběžná aktiva 24 377 39 221 49 829 58 008 74,52 75,53 79,03 78,69 
Zásoby 11 312 18 651 16 212 30 442 34,58 35,92 25,71 41,30 
Materiál 1 592 1 598 2 538 2 116 4,87 3,08 4,03 2,87 
Výrobky 1 281 1 293 986 1 109 3,92 2,49 1,56 1,50 
Zboží 8 036 15 308 9 552 26 795 24,57 29,48 15,15 36,35 
Poskytnuté zálohy na 
zásoby 
403 452 3 136 422 1,23 0,87 4,97 0,57 
Krátkodobé 
pohledávky 
12 071 19 597 33 342 27 384 36,90 37,74 52,88 37,15 
Pohledávky z OV 12 071 19 597 32 566 27 339 36,90 37,74 51,65 37,09 
KFM 994 956 168 182 3,04 1,84 0,27 0,25 
Peníze 9 93 48 35 0,03 0,18 0,08 0,05 
Účty v bankách 985 863 120 147 3,01 1,66 0,19 0,20 
Ostatní aktiva - 
přechodné účty aktiv 
457 389 274 619 1,40 3,16 2,12 0,84 









Jejich podíl se z původních necelých 25 % v roce 2005 sníţil aţ na 20,5 % 
v roce 2008. Největší část z nich pak tvoří stavby, dále samostatné movité věci a 
nedokončený DHM. Z toho vyplývá, ţe společnost podniká ve vlastním areálu a 
pouţívá nepříliš sloţité technologie. Společnost investuje do oprav areálu a pořízení 
lepších technologií.   
 
Oběžná aktiva 
Tvoří hlavní sloţku aktiv společnosti. Jejich podíl se ve sledovaném období 
navyšoval z původních 74,52 % aţ na 78,69 %. Jejich největší část je pak tvořena 
zásobami a pohledávkami z obchodních vztahů. V prvních dvou letech podíl obou 
těchto poloţek mírně rostl, jejich hodnota se však shodně pohybovala v rozmezí 34 – 37 
%. V roce 2007 došlo ke  sníţení podílu zásob o 10 %, naproti tomu podíl pohledávek 
z obchodních vztahů se navýšil o 14 % a pohledávky tvořili 51,6 % celkových aktiv 
společnosti. Tento fakt by mohl signalizovat skutečnost, ţe společnost při své snaze 
sníţit hodnotu kapitálu vázaného v zásobách, prodala zboţí málo solventním 
odběratelům. Namísto zvýšení hodnot krátkodobého finančního majetku tak zůstal 
kapitál vázán v pohledávkách. Krátkodobý finanční majetek přitom představuje 
nejmenší část z celkových aktiv společnosti a jeho podíl dokonce klesl z 1,8 % aţ na 
0,25 % z celkových aktiv společnosti.  
 
Ostatní aktiva      
Tvoří jen nepatrnou část celkových aktiv a jejich podíl sice nejdřív vzrostl na 3,5 









  Graf 2: Percentuelní skladba aktiv v letech 2005 - 2008 
 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
3.2.1.3 Horizontální analýza pasiv 
 
Vlastní kapitál 
Jeho hodnota ve sledovaném období roste, v prvním roce o 3,106 mil Kč 
(42,53%), v dalších letech o 2,1 mil Kč a 3,013 mil Kč. Příčinou růstu vlastního 
kapitálu je skutečnost, ţe vlastníkům podniku není vyplácen v jednotlivých letech podíl 
na zisku společnosti a celý zisk je ve formě nerozdělených výsledků hospodaření 
minulých let drţen ve společnosti. V celkovém součtu se pak hodnota vlastního kapitálu 
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Tabulka 3: Horizontální analýza pasiv 




Také tato poloţka pasiv společnosti ve sledovaném období výrazně rostla, firma 




ROK 2005-2006 2006-2007 2007-2008 
2005 2006 2007 2008 % ABS % ABS % ABS 
PASIVA CELKEM 32 711 51 926 63 053 73 715 58,74 19 215 21,43 11 127 16,91 10 662 
Vlastní kapitál 7 303 10 409 12 574 15 587 42,53 3 106 20,80 2 165 23,96 3 013 
Základní kapitál 1 100 1 100 1 100 1 100 0,00 0 0,00 0 0,00 0 
Zákonný rezervní fond  110 110 110 110 0,00 0 0,00 0 0,00 0 
VH minulých let 3 999 6 093 9 199 11 365 52,36 2 094 50,98 3 106 23,55 2 166 
VH běžného účetního 
období (+/- ) 
2 094 3 106 2 165 3 012 48,33 1 012 -30,30 -941 39,12 847 
Cizí zdroje 25 404 41 505 50 455 58 089 63,38 16 101 21,56 8 950 15,13 7 634 
Dlouhodobé závazky 297 469 130 53 57,91 172 -72,28 -339 -59,23 -77 
Krátkodobé závazky 17 107 28 106 31 584 21 850 64,30 10 999 12,37 3 478 -30,82 -9 734 
Záv. z obch. vztahů 13 918 23 122 27 349 20 185 66,13 9 204 18,28 4 227 -26,19 -7 164 
Závazky k 
zaměstnancům 
345 398 357 444 15,36 53 -10,30 -41 24,37 87 
Závazky ze soc.a  
zdrav. zabezpečení 
276 303 363 377 9,78 27 19,80 60 3,86 14 
Stát - daňové závazky 
a dotace 
1 408 883 110 844 -37,29 -525 -87,54 -773 667,27 734 




Bankovní úvěry a 
výpomoci 
8 000 12 930 18 741 36 186 61,63 4 930 44,94 5 811 93,08 17 445 
BÚ dlouhodobé   2 930 2 131 9 442 x  2 930 -27,27 -799 343,08 7 311 
Krátkodobé BÚ  8 000 10 000 16 610 26 744 25,00 2 000 66,10 6 610 61,01 10 134 
Ostatní pasiva  4 12 24 39 200,00 8 100,00 12 62,50 15 
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celkových pasiv rostoucí trend závazků z obchodních vztahů. Ty rostly v roce 2006 
skokově o 66 %, v dalším roce pak ještě o 18,3 % aţ na hodnotu 27,35 mil. Kč. V roce 
2008 se je firmě sice podařilo sníţit o 26 % aţ na hodnotu 20,18 mil Kč, ale celkový 
rostoucí trend cizích zdrojů se zastavit nepodařilo. Hlavní příčinou bylo enormní 
zvýšení bankovních úvěrů a výpomocí v daném roce. Jejich hodnota navíc rostla 
v celém sledovaném období.  
 
Společnost vyuţívá jak dlouhodobých úvěrů, především pouţívaných 
k investiční činnosti, tak úvěrů krátkodobých ve formě kontokorentu, který je vyuţívá 
na jednorázový nákup zboţí. V roce 2005 činil celkový dluh bankám 8 mil Kč ve formě 
kontokorentu. V roce 2006 byl společnosti poskytnut dlouhodobý úvěr na investice 
spojené s opravou stáčiště hořlavin, navíc se navýšil kontokorent pouţitý na nákup 
zboţí na 10 mil Kč. V následujícím roce sice společnost část dlouhodobého dluhu 
splatila, ale vinou snahy společnosti o vstup na nový trh s biopalivy se znovu navýšil 
objem poskytovaných krátkodobých úvěrů. Z maximálního objemu 30 mil Kč, který 
můţe společnost čerpat, čerpala v roce 2007 16,610 mil Kč. V roce 2008 však díky 
velice nestabilnímu trhu s chemickými látkami, byla společnost nucena vyuţít jiţ téměř 
26,8 mil Kč z těchto zdrojů.  
 
Ostatní pasiva 
I kdyţ zaznamenávají ve sledovaném období nárůst, jejich vliv je zcela 
zanedbatelný. Vývoj hodnoty cizích zdrojů v letech 2005 – 2008 přehledně ilustruje 










  Graf 3: Vývoj vybraných pasiv v letech 2005 - 2008 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
3.2.1.4 Vertikální analýza pasiv 
 
Vlastní kapitál 
Uţ na začátku sledovaného období byl podíl vlastního kapitálu na celkovém 
kapitálu velmi nízký. Představoval pouze 22,33 %, coţ naznačuje, ţe je společnost 
z velké části financována z cizích zdrojů. V sledujícím období měl podíl dokonce 
klesající tendenci a nejniţší byl v roce 2007, kdy dosahoval pouze 19,94 %, tuto 
hodnotu lze povaţovat za jiţ velmi alarmující. V následujícím roce se sice podařilo 
společnosti navýšit podíl vlastního kapitálu na 21,14 %, ale i tak jde o hodnotu niţší neţ 
na začátku sledovaného období a fakticky to ukazuje na neschopnost společnosti hradit 
svoje podnikatelské aktivity z vlastních zdrojů. Jakékoli posilování podílu vlastního 
kapitálu je navíc uskutečňováno jen díky skutečnosti, ţe veškerý zisk minulých let je 
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Tabulka 4: Vertikální analýza pasiv 2005-2008 
VERTIKÁLNÍ 
ANALÝZA PASIV  
(tis. Kč) 
ROK Percentuelní podíl 
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 
PASIVA CELKEM 32 711 51 926 63 053 73 715 100,00 100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál 7 303 10 409 12 574 15 587 22,33 20,05 19,94 21,14 
Základní kapitál 1 100 1 100 1 100 1 100 3,36 2,12 1,74 1,49 
Zákonný rezervní fond  110 110 110 110 0,34 0,21 0,17 0,15 
VH minulých let 3 999 6 093 9 199 11 365 12,23 11,73 14,59 15,42 
VH běžného účetního 
období (+/- ) 
2 094 3 106 2 165 3 021 6,40 5,98 3,43 4,09 
Cizí zdroje 25 404 41 505 50 455 58 089 77,66 79,93 80,02 78,8 
Dlouhodobé závazky 297 469 130 53 0,91 0,90 0,21 0,07 
Krátkodobé závazky 17 107 28 106 31 584 21 850 52,30 54,13 50,09 29,64 
Závazky z obchodních 
vztahů 
13 918 23 122 27 349 20 185 42,55 44,53 43,37 27,38 
Závazky k 
zaměstnancům 
345 398 357 444 1,05 0,77 0,57 0,60 
Závazky ze soc. a 
zdrav. zabezpečení 
276 303 363 377 0,84 0,58 0,58 0,51 
Stát - daňové závazky 
a dotace 
1 408 883 110 844 4,30 1,70 0,17 1,14 
Jiné závazky 1 160 3 400 3 405 0 3,55 6,55 5,40 0,00 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 
8 000 12 930 18 741 36 186 24,46 24,90 29,72 49,09 
BÚ dlouhodobé   2 930 2 131 9 442 0,00 5,64 3,38 12,81 
Krátkodobé BÚ 8 000 10 000 16 610 26 744 24,46 19,26 26,34 36,28 
Ostatní pasiva  4 12 24 39 0,01 0,02 0,04 0,05 




Představují hlavní zdroj kapitálu pro společnost, jejich podíl byl nejvyšší v roce 
2007, kdy činil 80,06 %, z nichţ 43% připadalo na závazky z obchodních vztahů a 30 % 
představovaly krátkodobé a dlouhodobé bankovní úvěry. V následujícím roce se sice 
společnosti podařilo sníţit procentuelní zastoupení závazků z obchodních vztahů, 
naopak se však enormně navýšily bankovní úvěry, které z celkového 79 % podílu cizích 
zdrojů zaujímaly 49 %. Další druhy cizích zdrojů, např. závazky k zaměstnancům, 
sociální a zdravotní atp. si drţí v celém sledovaném období přibliţně stejný podíl a 
jejich vliv není nijak významný.  
 
Vysoký podíl cizích zdrojů, především ve formě bankovních úvěrů přitom 
společnost dost silně zatěţuje nákladovými úroky, které sniţují efektivitu. Navíc pokud 
by společnost v budoucnu potřebovala zvýšit mnoţství kapitálu, jen stěţí k tomu bude 
moci vyuţít cizích zdrojů financování. Strukturu pasiv společnosti VIA-REK, spol. 
s r.o. přehledně znázorňuje následující graf.  
   
  Graf 4: Percentuelní skladba pasiv v letech 2005 - 2008 
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3.2.2 Tokové a rozdílové ukazatele 
3.2.2.1 Analýza Výkazu zisků a ztrát 
 




ROK            Percentuelní rozdíl 
2005 2006 2007 2008 2005-2006 2006-2007 2007-2008 
Tržby za prodej 
zboží 
105 682 171 556 214 831 207 625 62,33 25,22 -3,35 
Náklady vynaložené 
na prodané zboží 
85 802 146 347 188 104 180 774 70,56 28,53 -3,90 
Obchodní marže 19 880 25 209 26 727 26 851 26,81 6,02 0,46 
Výkony 6 097 6 446 7 726 12 855 5,72 19,86 66,39 
Tržby za prodej 
vlastních výrobků a 
služeb 
6 050 6 382 7 990 12 636 5,49 25,20 58,15 
Výkonová spotřeba 16 661 19 154 20 090 23 962 14,96 4,89 19,27 
Spotřeba materiálu a 
energie 
6 437 7 217 7 507 10 444 12,12 4,02 39,12 
Služby 10 224 11 937 12 583 13 518 16,75 5,41 7,43 
Přidaná hodnota 9 316 12 501 14 363 15 744 34,19 14,89 9,61 
Osobní náklady 7 557 9 207 9 136 9 788 21,83 -0,77 7,14 




381 442 846 1 134 16,01 91,40 34,04 
Tržby z prodeje DM a 
materiálu 
889 1 699 1 043 812 91,11 -38,61 -22,15 
Ostatní provozní 
výnosy 
1 788 1 966 3 099 2 391 9,96 57,63 -22,85 
Ostatní provozní 
náklady 
546 990 2 831 863 81,32 185,96 -69,52 
Provozní HV 2 847 4 630 4 428 6 081 62,63 -4,36 37,33 
Výnosové úroky 1 1 1 4 0,00 0,00 300,00 
Nákladové úroky 261 482 977 1 750 84,67 102,70 79,12 
Ostatní finanční 
výnosy 
471 850 1 344 2 114 80,47 58,12 57,29 
Ostatní finanční 
náklady 
384 942 1 971 2 641 145,31 109,24 33,99 
VH z finanční 
činnosti 
-173 -573 -1 630 -2 273 231,21 184,47 39,45 
Daň z přijmu za 
běžnou činnost 
580 951 660 787 63,97 -30,60 19,24 
VH za účetní období 2 094 3 106 2 138 3 021 48,33 -31,17 41,30 
VH před zdaněním 2 674 4 057 2 798 3 808 51,72 -31,03 36,10 






Tržby za prodej zboží 
Zvláště na začátku sledovaného období, tedy v letech 2005 – 2006 došlo ke 
skokovitému nárůstu trţeb z původních 105,6 mil Kč. aţ na 171,5 mil Kč., tedy o více 
neţ 62 %. Tento nárůst byl způsoben vstupem společnosti na nově se vytvářející trh 
s biopalivy, kdy se jí, jako dodavateli chemických látek nutných pro esterifikaci 
mastných kyselin, podařilo společnosti získat dominantní trţní podíl v ČR a také 
proniknou na trhy v Rakousku, Německu a Polsku. V dalším roce uţ nárůst trţeb nebyl 
tak dramatický, ale i tak je více jak 25 % nárůst oproti roku 2006 a hodnota 214,8 mil 
Kč. velmi solidní. Omezení tempa růstu trţeb bylo dáno jednak kapacitami, kterými 
můţe společnost disponovat a také zvýšením počtu konkurentů v odvětví. Zvyšování 
konkurence je také důvodem mírného poklesu trţeb v posledním sledovaném roce, kdy 
trţby za prodej zboţí poklesly o 3,35 % na hodnotu 207,6 mil Kč. Kromě skutečnosti, 
ţe společnost ztratila některé odběratele, především na trhu v Rakousku, lze část 
důvodů pro tento pokles také přičítat počátkům finanční krize a nestabilitě na trzích se 
základními chemickými látkami.  
 
Obchodní marže 
V celém sledovaném období se firmě dařilo obchodní marţi navyšovat, i kdyţ 
tento růst zdaleka nebyl tak dynamický jako růst trţeb. V roce 2006 byl nárůst 26,6 %, 
následný rok 6 % a v roce 2008 uţ pouze 0,46 %. Důvodem je všeobecně nízká hodnota 
marţí na zvoleném trhu, tedy trhu se základními chemickými látkami. Důleţité pro její 
zvyšování tak není ani tak výše trţeb, ale cena, za kterou je společnost schopna zboţí 
nakoupit. Je tedy nezbytně nutné nakupovat zboţí přímo od výrobců, kdy je cena 
nejniţší. To se společnosti u části komodit daří, především u metanolu, ale u dalších 
komodit tomu tak není.  
 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
Také tyto trţby mají po celé 4 roky vzrůstající tendenci, v roce 2006 bylo 
navýšení sice jen 5,49 %, ale v následujícím roce uţ vzrostly tyto trţby o 25 % a v roce 
2008 dokonce o více neţ 58 %. V celkové výši šlo tedy o navýšení o více neţ 100 % 
v roce 2008 oproti roku 2005. Hlavní podíl na tom má bezpochyby zavedení nové 
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výrobkové řady WETTER (přípravky pro úpravu bazénů), které byly uvedeny na trh 
v roce 2007 a dále jejich počet rozšířen před letní sezónou 2008.  
 
Přidaná hodnota 
Stejně jako předcházející poloţky, také přidaná hodnota měla ve sledovaném 
období růstovou tendenci, největší pak v roce 2006, kdy se zvýšila o 34,19 %, hlavním 
„motore“ přitom byl nárůst trţeb za zboţí, kterých společnost dosáhla na nových trzích. 
V dalším roce rostla přidaná hodnota o 14,89 % a v roce 2008 o 9,61 %. Zvláště 
navýšení v posledním roce lze vnímat jako úspěch, jelikoţ k němu došli i přes pokles 
trţeb z prodeje zboţí a relativně vysoká nárůst výkonové spotřeby, především materiálu 
a energií. Důvodem růstu je úspěch společnosti při prodeji vlastních výrobků a sluţeb, 
které mají mnohem vyšší marţe, neţ je tomu u zboţí.  
 
Graf 5: Vývoj tržeb, obchodní marže a výkonové spotřeby za rok 2005 – 2008 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Výsledek hospodaření z finanční činnosti 
Ten jako jediný po celé sledované období klesal, z původní hodnoty -173 tis. Kč 
v roce 2005 aţ na – 2,273 mil. Kč v roce 2008. Pokles je způsoben jednak narůstajícími 
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vysokým podílem bankovních úvěrů a výpomocí, kterých společnost vyuţívá, jednak 
mají na jeho klesavou tendenci vliv kurzové ztráty, kterým je společnost vystavena při 
prodeji do zahraničí.  
 
Výsledek hospodaření za účetní období 
Ve všech sledovaných letech společnost dosáhla kladných hodnot, tedy 
generovala čistý zisk. V roce 2006 se sice podařilo zvýšit hodnotu o 48 % na 3,106 mil. 
Kč, ale hned v roce následujícím došlo k poklesu o 31 % na hodnotu 2,138 mil Kč. 
Příčinou byl hlavně propad finančního výsledku hospodaření. V posledním sledovaném 
roce se zisk zase podařilo zvýšit o 41,3 % na hodnotu 3,021 mil. Kč. I kdyţ je firma 
zisková, je nutné si uvědomit, ţe vývoj zisku vůbec neodpovídá vývoji trţeb a 
především díky špatné struktuře kapitálu není společnost schopná generovat vyšší zisky.  
 
Graf 6: Vývoj vybraných ukazatelů z VZaZ za rok 2005 - 2008 
 



























3.2.2.2 Zhodnocení Cash-flow 
 
Tabulka 6: Přehled cash-flow v letech 2006 - 2008  
PŘEHLED PENĚŽNÍCH TOKŮ ( tis. Kč za období )  2006 2007 2008 
Stav peněžních prostředků na začátku období 994 956 168 
Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti 4 057 2 825 3 808 
Úpravy o nepeněžní operace 923 1 822 2 880 
Odpisy stálých aktiv a odpis pohledávek 442 846 1 134 
Vyúčtované úroky 481 976 1 746 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, 
změnami pracovního kapitálu a mimořádnými položkami 4 980 4 647 6 688 
Změna potřeby pracovního kapitálu 1 123 -1 980 -784 
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti -7 475 -13 720 5 720 
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti 15 937 9 301 7 726 
Změna stavu zásob -7 339 2 439 -14 230 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním 
a mimořádnými položkami 6 103 2 667 5 904 
Výdaje z plateb úroků s vyjímkou kapitalizovaných úroků -482 -977 -1 750 
Přijaté úroky 1 1 4 
Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a doměrky 
daně -951 -660 -787 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti  4 671 1 031 3 371 
Výdaje spojené s pořízením stálých aktiv -4 881 -1 480 -3 272 
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -4 881 -1 480 -3 272 
Změna stavu dlouhodobých, poř. Krátkodobých závazků 172 -339 -77 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti 172 -339 -77 
Čistý zvýšení, resp. Snížení peněžních prostředků -38 -788 14 
Stav peněžních prostředků na konci období 956 168 182 






Čistý peněžní tok z provozní činnosti  
Je-li jeho hodnota kladná, tak jak je tomu u společnosti VIA-REK, spol. s r.o., 
lze konstatovat, ţe firma generuje dostatečný finanční tok, nezbytný pro její běţné 
fungování. Ve sledovaném období však nedocházelo k růstu provozního CF, ba naopak. 
Zvláště v roce 2007 došlo ke sníţení provozního CF, coţ bylo způsobeno především 
vysokým nárůstem pohledávek z obchodních vztahů. V roce 2008 došlo opět k navýšení 
provozního CF.  
 
 
Čistý peněžní tok z investiční činnosti  
Ve sledovaném období nabývá tento ukazatel významně záporných hodnot, coţ 
znamená, ţe společnost se snaţí o investice. Nejvyšší investice, respektive nejniţší 
investiční CF dosáhla společnost v roce 2006, kdy byla uskutečněna investice do opravy 
stáčiště hořlavých kapalin. Vývoj tohoto ukazatele kopíruje vývoj provozního CF, 
v letech 2006 a 2007 je dokonce vyšší.  
 
Čistý peněžní tok z finanční činnosti 
V roce 2006 nabývá kladných hodnot, v letech dalších pak záporných. Jeho vliv 
na celkové CF však není obzvlášť velký.  
 
Celkový čistý peněžní tok  
Představuje vlastní sníţení, popřípadě zvýšení hodnoty peněz v podkladně a na 
účtech firmy. Je dán jako součet výše jmenovaných peněţních toků. V prvních dvou 
letech je záporný, v roce 2007 dokonce -788 tis. Kč, v roce 2008 dosáhl mírně kladných 
hodnot (14 tis. Kč). Sniţující trend vývoje celkového cash-flow naznačuje moţné 
problémy společnosti s likviditou, především okamţitou.  
 
3.2.2.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
Pro vypracování analýzy rozdílových ukazatelů jsem zvolil tři základní, tedy 
Čistý pracovní kapitál, Čisté pohotové prostředky a Čistý peněţní majetek. Výpočet 
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jejich hodnot byl proveden podle postupů uvedených v kapitole 2.3 této diplomové 
práce.  
Tabulka 7: Rozdílové ukazatele v letech 2005 -2008  
UKAZATEL   2005 2006 2007 2008 
čistý pracovní kapitál 7 270 11 115 18 245 36 158 
čisté pohotové prostředky -16 113 -27 150 -31 416 -21 668 
čistý peněžní majetek -4 042 -7 553 1 150 5 671 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Čistý pracovní kapitál 
Pokud tento ukazatel dosahuje kladných hodnot, lze to povaţovat za signál 
dobré finanční stability a likvidity, tedy schopnosti společnosti dostát svým finančním 
závazkům. Čím je hodnota ČPK vyšším, tím je společnost stabilnější. Ve sledovaném 
období byla hodnota ČPK kladná a v horizontu 4 let se jí podařilo zvýšit téměř 5-krát. 
Na tento nárůst má vliv především nárůst hodnoty zásob a také pohledávek 
z obchodních vztahů.  
 
Čisté pohotové prostředky 
Jejich hodnotu lze vnímat jako schopnost společnosti uhradit všechny své právě 
splatné závazky. ČPP lze tedy vyuţít k indikování okamţité likvidity společnosti. 
Hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném období celkem významně klesala, její 
minimum bylo pak v roce 2007, kdy dosáhla hodnoty – 31,416 mil. Kč. V roce 2008 se 
podařilo její hodnotu navýšit na - 21,668 mil. Kč. Toto lze povaţovat za jasný signál 
skutečnosti, ţe společnost má značné problémy s okamţitou likviditou.  
 
Čistý peněžní majetek 
Na začátku sledovaného období hodnota ČPM klesala, ale uţ v roce 2007 
dosáhla kladných hodnot a v roce 2008 ještě rostla. Tento jev je však způsoben spíše 




Graf 7: Vývoj rozdílových ukazatelů v letech 2005 -2008  
 
 
3.2.3 Poměrové ukazatele 
 
V následující kapitole se zaměřím na analýzu společnosti pomocí vybraných 
poměrových ukazatelů rentability, aktivity, zadluţenosti, likvidity a ukazatelů 
provozních. 
 
3.2.3.1 Ukazatele rentability 
Pro potřeby této práce jsem zvolil čtyři základní ukazatele rentability, s jejichţ 
pomocí analyzuji vybranou firmu. Jde o rentabilitu vloţeného kapitálu (ROI), 
rentabilitu celkových vloţených aktiv (ROA), rentabilitu vlastního kapitálu (ROE) a 
rentabilitu trţeb (ROS). Při výpočtu byly pouţity postupy a vztahy uvedené v kapitole 
2.5.1 této diplomové práce. 
Tabulka 8: Ukazatele rentability v letech 2005 - 2008 
UKAZATEL   2005 2006 2007 2008 
ROI (vloženého kapitálu) 0,09 0,09 0,07 0,08 
ROA (celkových aktiv) 0,06 0,05982 0,03434 0,04098 
ROE (vlastního kapitálu) 0,29 0,29840 0,17218 0,19382 
ROS (tržeb) 0,02 0,01746 0,00972 0,01372 






















čistý pracovní kapitál čisté pohotové prostředky čistý peněžní majetek
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ROI – rentabilita vloženého kapitálu 
Udává výkonnost celkového kapitálu vloţeného do podniku bez ohledu na jeho 
původ. Doporučený interval hodnot je 0,12 – 0,15. Ve sledovaném období se hodnoty 
pohybovaly v intervalu 0,07 – 0,09, tedy celkem dost pod doporučenými hodnotami. 
Nejvyšší propad byl zaznamenán v roce 2007, kdy byla hodnota právě zmiňovaných 
0,07, v roce následujícím se ji podařilo zvýšit na 0,08. Propad lze spojit se vstupem 
firmy na nové trhy, které nepřineslo adekvátní navýšení provozního zisku, ale které si 
vyţádalo značné navýšení potřebného kapitálu.  
 
ROA – rentabilita celkových aktiv 
Pomocí tohoto ukazatele je měřena schopnost managementu vyuţít celková 
podniková aktiva. Vývoj ve sledovaných čtyřech letech kopíruje vývoj ukazatele ROI. 
Hodnota ROA je přitom ještě o několik procent niţší, nejniţší úrovně přitom dosáhla 
v roce 2007. Kdy byla pouhých 0,034, v roce 2008 došlo k jejímu navýšení na 0,04.  
 
ROE – rentabilita vlastního kapitálu 
Ukazatel udává, jakou ziskovost má investice vloţená do podniku pro vlastníky. 
Minimální hodnota by se měla pohybovat nad výnosností alternativních investičních 
příleţitostí. Tato podmínka je u společnosti VIA-REK splněna, i kdyţ hodnota ROE 
v roce klesla z původní 0,29 na 0,17, v roce 2008 uţ zaznamenala nárůst na hodnotu 
0,19. Z těchto údajů vyplývá, ţe pro vlastníky je jejich investice do společnosti 
dostatečně výnosná.  
 
ROS – rentabilita tržeb  
Udává, kolik haléřů zisku připadne na jednu korunu trţeb společnosti. Ze všech 
hodnocených rentability dosahuje nejhorších hodnot právě tato, kdy doporučeného 
intervalu, který je povaţován na uspokojivý a nabývá hodnot 0,02 – 0,06, dosáhla firma 
pouze v roce 2005, poté tento ukazatel klesal aţ na hodnotu 0,00972 v roce 2007. 
V roce 2008 mírně vzrostl na hodnotu 0,013. Jeho pokles a nízké hodnoty jsou dány 




Graf 8: Vývoj rentability v letech 2005 – 2008  
 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
3.2.3.2 Ukazatele aktivity 
Pro hodnocení efektivity, s jakou podnik vyuţívá svá aktiva, jsem vybral čtyři 
ukazatele aktivity, a to obrat celkových aktiv, dobu obratu zboţí, dobu obratu závazků a 
dobu obratu pohledávek. Při výpočtu jednotlivých hodnot byly pouţity teoretické 
poznatky uvedené v kapitole 2.5.2 této práce.  
 
Tabulka 9: Ukazatele aktivity v letech 2005 – 2008  
UKAZATEL   2005 2006 2007 2008 
obrat celkových aktiv 3,42 3,43 3,53 2,99 
doba obratu zásob 36,45 37,73 26,19 49,76 
doba obratu závazků 44,84 46,78 44,19 32,99 
doba obratu pohledávek 38,89 39,65 52,62 44,68 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Obrat celkový aktiv 
Pomocí tohoto ukazatele je vyjádřen počet obrátek celkových aktiv společnosti 
za rok. Doporučené hodnoty tohoto ukazatele jsou 1,6 – 2,9. Společnost ve sledovaném 


















byla v roce 2007 (3,53), nejniţší o rok později a to 2,99. Hlavním důvodem poklesu byl 
fakt, ţe i přes růst objemu celkových aktiv v daném roce, trţby mírně poklesly.  
 
Doba obratu zásob 
Udává průměrný počet dní, po které jsou zásoby vázány ve společnosti. 
Vzhledem k faktu, ţe většinu zásob společnosti tvoří zboţí a vlastní výrobky, lze 
vypočtenou hodnotu brát jako počet dní, za které je společnost schopna zásoby prodat, 
tedy přeměnit je na hotovost, popřípadě závazky z obchodních vztahů. Čím je hodnota 
niţší, tím jsou zásoby likvidnější. Ve sledovaném měla hodnota kolísavý trend, nejdřív 
mírně rostla, poté výrazně klesla v roce 2007, to však bylo spojeno s nárůstem doby 
obratu pohledávek. V roce 2008 došlo k jejímu výraznému nárůstu. Ten byl způsoben 
pádem cen metanolu na evropském trhu, coţ fakticky znamenalo, ţe se zásoby, které 
měla společnost VIA-REK, staly téměř neprodejné.  
 
Doba obratu závazků 
Jako dobu obratu závazků lze označit časový úsek od vystavení faktury 
dodavatelem po dobu jejího uhrazení. Pro společnost jako odběratele je samozřejmě 
výhodnější, kdyţ je tato doba co nejdelší, je však nutné dodrţovat smluvené termíny 
splatností. Ve letech 2005 – 2007 se doba obratu závazků drţela na stabilní úrovní 44 – 
46 dnů, v roce 2008 však došlo k jejímu náhlému sníţení na 33 dnů, to bylo způsobeno 
jednostranným zkrácením běţných lhůt splatností dodavateli. Ti takto reagovali 
v posledním kvartále roku 2008 jako protiopatření při nastávající finanční krizi.  
 
Doba obratu pohledávek 
Stanovuje průměrný počet dní, za které firma obdrţí plnění za vystavené faktury. 
V ideálním případě je tato doba niţší, neţ je standardní doba splatnosti firmou 
vystavených faktur. Snahou společnosti by mělo být udrţet dobu obratu pohledávek na 
niţší úrovni neţ je doba obratu závazků. To povede k tomu, ţe společnost bude více 
čerpat „levné obchodní úvěry“ neţ je sama poskytovat, tedy její aktivity budou 
„hrazeny“ jejími dodavateli. Ve sledovaném období se společnosti toto pravidlo 
podařilo dodrţovat pouze v letech 2005 a 2006, v roce 2007 uţ doba obratu pohledávek 
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přesáhla dobu obratu závazků o více neţ 8 dní. Částečně to také bylo způsobenou 
snahou společnosti sníţit dobu obratu zboţí, coţ ale vedlo k prodeji zboţí i málo 
solventním zákazníkům. V roce 2008 se sice společnosti podařilo sníţit dobu obratu 
pohledávek o 8 dnů na hodnotu odpovídající době obratu pohledávek v roce 2007, 
jednorázový krok ze strany dodavatelů však sníţil také dobu obratu závazků. Tím 
pádem se výsledný rozdíl nakonec zvýšil na téměř 12 dnů.  
 
 Graf 9: Vývoj DO pohledávek a DO závazků v letech 2005 - 2008 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
3.2.3.3 Ukazatele zadluženosti 
Při určení vzájemného vztahu vlastního a cizího kapitálu ve společnosti jsem se 
rozhodl pro vyuţití ukazatele celkové zadluţenosti, ukazatele úrokového krytí a 
ukazatele doby splácení dluhů. Při výpočtu a následné analýze těchto ukazatelů jsem 


















Tabulka 10: Ukazatele zadluženosti v letech 2005 - 2008 
UKAZATEL   2005 2006 2007 2008 
celková zadluženost 0,7766 0,7993 0,8002 0,7880 
úrokové krytí  10,9080 9,6058 4,5322 3,4749 
doba splácení dluhů 6,68 8,68 48,77 17,18 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Celková zadluženost 
Tento základní ukazatel zadluţenosti pouţívaný v podniková praxi bývá také 
nazýván „ukazatel podnikatelského rizika“, neboť s jeho rostoucí hodnotou se zvyšuje 
celkové finanční riziko společnosti. Maximální hodnota, při které není společnost 
hodnocena jako riziková je přitom 0,7. U společnosti VIA-REK tato analýza jasně 
ukázala, ţe většina aktiv je hrazena právě z cizích zdrojů, tedy na dluh. Uţ v prvním 
sledovaném roce se hodnota celkové zadluţenosti dostala nad pomyslnou hranici 
rizikové společnosti a hodnota tohoto ukazatele byla 0,7766, v následujících 2 letech 
dokonce docházelo k navyšování tohoto ukazatele, aţ na 0,8002 v roce 2007, tedy více 
jak 80 % celkových aktiv společnosti bylo hrazeno cizími zdroji. V posledním roce se 
sice podařilo celkové zadluţení sníţit, ale i tak hodnota 0,788 řadí společnost do 
skupiny rizikových firem.  
 
Úrokové krytí 
Ukazatel stanovuje, kolikrát převyšuje EBIT nákladové úroky, které musí 
společnost platit za vyuţití cizího kapitálu. Čím vyšší hodnota, tím je tento ukazatel 
vnímán jako uspokojivější, minimem pro konstatování dobrého finančního zdraví 
podniku je hodnota převyšující 7. Nad touto hranicí se firma drţela jen v letech 2005 a 
2006, i kdyţ i v této době hodnota mírně klesala. Propad poté nastal v roce 2007, kdy se 
hodnota dostala na pouhé 4,5 a v roce 2008 dokonce na hodnotu 3,47 a to navzdory 
faktu, ţe v daném roce byla hodnota EBITu historicky nejvyšší. Hlavní vinu na tom 
nese skutečnost, ţe v roce 2008 se navýšil podíl bankovních úvěrů aţ na 50 % 




Doba splácení dluhu  
Pomocí tohoto ukazatele lze stanovit, jak dlouhou dobu by společnost 
potřebovala na splacení svých závazků, při zachování stávající výkonnosti. Přitom za 
uspokojivé se u velkoobchodů povaţují hodnoty nepřesahující 7 roků. Tomuto kritériu 
vyhovuje společnost pouze v roce 2005 a poměrně slušně si vedla i v roce 2006. V roce 
2007 zaznamenala společnost výrazný propad, sníţením výkonnosti a také historicky 
nejvyšším podílem cizích zdrojů na financování společnosti se tento ukazatel dostal aţ 
na hodnotu 48,7 roku, coţ je údaj přímo katastrofický. V následujícím roce se sice 
situace výrazně zlepšila, ale i tak je výsledný údaj 17,18 vysoko nad doporučenými 
hodnotami.  
 
3.2.3.4 Ukazatele likvidity 
Pomocí těchto ukazatelů lze stanovit schopnost podniku přeměnit svá aktiva na 
likvidní formu, kterou můţe hradit své závazky. Standardně je likvidita určována ve 3 
stupních, tedy běţná, pohotová a okamţitá.  
 
Tabulka 11: Ukazatele likvidity v letech 2005 – 2008  
UKAZATEL   2005 2006 2007 2008 
běžná likvidita  1,42 1,40 1,58 2,65 
pohotová likvidita 0,76 0,73 1,06 1,26 
okamžitá likvidita 0,058 0,034 0,0053 0,0083 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Běžná likvidita (likvidita 3. stupně) 
Určuje, kolikrát jsou krátkodobé závazky hrazeny oběţnými aktivy společnosti. 
Doporučená hodnota je přitom v rozmezí 1,5 – 2,5. Na začátku sledovaného období 
byla běţná likvidita společnosti pod doporučenou hranicí, v roce 2007 se však jiţ 
dostala nad hodnotu 1,5 a v roce 2008 její hodnota činila 2,65. Můţeme tedy 




Pohotová likvidita (likvidita 2. stupně) 
Při jejím výpočtu jsou od OA odečteny nejméně likvidní aktiva, tedy zásoby. 
Její hodnota by se pak měla pohybovat nad 1, coţ ve skutečnosti znamená, ţe 
společnost je schopna uhradit své závazky bez nutnosti prodávat zásoby. Poţadované 
hodnoty dosáhla společnost, stejně jako u předešlého stupně likvidity, aţ v roce 2007, 
v roce 2008 byla její hodnota 1,26. Její nárůst byl způsoben především zvýšením 
pohledávek z obchodních vztahů.  
 
Okamžitá likvidita (likvidita 1. stupně)  
Stanovuje schopnost podniku uhradit své okamţitě splatné závazky jen za 
pomoci nejlikvidnějších aktiv, tedy hotovosti a peněz na běţných účtech společnosti. 
Prahová hodnota tohoto ukazatele je 0,2, ale za uspokojivé lze povaţovat hodnoty 
blíţící se 0,5. Z vypočtených skutečností jasně vyplývá, ţe s tímto druhem likvidity má 
společnost veliké problémy. Ani její nejvyšší hodnota, která v roce 2005 dosáhla 0,058, 
se nepřibliţuje hodnotě prahové, v následujících letech dokonce poklesla hodnota aţ na 
0,0053 v roce 2007, v roce 2008 došlo sice k nepatrnému navýšení na hodnotu 0,0083. I 
tak je patrné, ţe společnost nevlastní dostatečné mnoţství likvidních prostředků, které 
by mohla vyuţít k uhrazení nečekaných výdajů. 
    









0,0581 0,0340 0,0053 0,0083






3.2.3.5 Provozní ukazatele 
Jsou nasměrovány „dovnitř“ společnosti a jejich analýza napomáhá vedení 
společnosti při zefektivňování provozních aktivit ve firmě. Tyto ukazatele jsou zaloţeny 
na tokových veličinách. Pro potřeby této práce byly vyhodnoceny dva ukazatele a to 
produktivita práce z přidané hodnoty a mzdová produktivita práce. Pro výpočet těchto 
ukazatelů je také nutné znát vývoj počtu zaměstnanců ve sledovaných letech. V případě 
společnosti VIA-REK, spol. s r.o. nedošlo k ţádné změně v počtu zaměstnanců a jejich 
počet byl po celou dobu 31.  
 
Tabulka 12: Provozní ukazatele v letech 2005 - 2008 
UKAZATEL   2005 2006 2007 2008 
produktivita práce z přidané 
hodnoty (tis. Kč / zaměstnanec) 300,5 403,2 463,3 507,8 
mzdová produktivita práce (Kč / 
Kč mezd)  1,68 1,85 2,14 2,17 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty 
Pomocí tohoto ukazatele je určena část přidané hodnoty, která připadá na 
jednoho zaměstnance společnosti. V ideálním případě je její hodnota co nejvyšší a v má 
rostoucí tendenci v čase. Tak tomu je i v případě analyzované společnosti, kde se 
produktivitu práce z přidané hodnoty podařilo zvýšit z původních 300 tis. Kč na 
jednoho zaměstnance v roce 2005 aţ na hodnotu 507,7 tis. Kč na jednoho zaměstnance 
v roce 2008.  
 
Mzdová produktivita práce 
Ukazuje, jaká část z přidané hodnoty připadá na jednu korunu vyplacených 
mezd. Také tento ukazatel by měl být co nejvyšší a měl by mít rostoucí tendenci v čase. 
Ve společnosti VIA-REK měl tento ukazatel v roce hodnotu 1,68 Kč a v průběhu 4 let 
pozvolna rostl aţ na hodnotu 2,17 Kč v roce 2008. Vývoj obou ukazatelů produktivity 
lze tedy hodnotit jako uspokojivý.  
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3.2.4 Vybrané soustavy ukazatelů a jejich analýza 
 
3.2.4.1 Altmanův index (Z-skóre) 
Altmanův index slouţí k stanovení celkového finančního zdraví podniku a pro 
tuto analýzu jsem ho vybral kvůli jeho snadné interpretaci. Obvykle nabývá hodnot od -
4 do +8, přičemţ tento interval obsahuje dvě prahové hodnoty. První je hodnota 1,2 a 
druhou 2,9. Pokud podnik dosáhne výsledku pod hodnotou 1,2, lze říci, ţe podnik 
nevytváří hodnotu a směřuje k zániku, naopak hodnoty převyšující 2,9 ukazují na silnou 
a finančně zdravou společnost. Pokud se podnik nachází v intervalu 1,2 – 2,9, lze 
usuzovat, ţe jde o společnost, která není sice nasměrována ke krachu, ale potýká se 
s finančními problémy.  
 
Tabulka 13: Altmanův index v letech 2005 – 2008  
UKAZATEL   2005 2006 2007 2008 
Altmanův index (Z-skóre) 4,06 4,05 4,18 3,83 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V celém sledovaném období se společnost nacházela nad hodnotou určující silou 
a finančně zdravou společnost, i kdyţ v roce 2008 došlo k mírnému poklesu hodnoty. 
Dle mého názoru ale toto hodnocení zcela neodpovídá skutečnosti, neboť při výpočtu 
mají velmi vysokou váhu aktiva společnosti a jejich obrat.  
Graf 11: Vývoj Altmanova indexu v letech 2005 - 2008 
 

















3.2.4.2 Index IN 01 
Také tento index slouţí k celkovému hodnocení finanční situace podniku, 
k jejímu hodnocení však přistupuje spíše z pohledu vlastníků. Stanovuje, do jaké míry je 
podnik schopen vytvářet kladnou hodnotu pro své vlastníky. Opět jsou stanoveny dvě 
prahové hodnoty, první je rovna 0,75 a podniky s výsledkem niţším jsou vnímány jako 
směřující z bankrotu, druhá je rovna 1,77 a podniky nad touto hranicí lze označit za 
úspěšné, především z hlediska vlastníků, neboť právě jim generují hodnotu.  
 
Tabulka 14: Index IN 01 v letech 2005 - 2008 
UKAZATEL   2005 2006 2007 2008 
Index IN 01 1,75 1,71 1,45 1,36 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Takto získané hodnocení jasně ukazuje, ţe společnost sice není pod kritickou 
hodnotou, ale klesající trend vypovídá o stále se sniţující schopnosti generovat hodnotu 
na základě vloţeného kapitálu. Pokles je dán především zvýšením nákladových úroků 
především v letech 2007 a 2008 a také pomalejším růstem EBITu oproti dynamickému 
růstu celkových aktiv společnosti. Index IN 01 dle mého názoru věrněji zobrazuje 
celkovou situaci společnosti VIA-REK, spol. s r.o. oproti předešlému Altmanova 
indexu.  
 
Graf 12: Vývoj indexu IN 01 v letech 2005 - 2008 
 














3.3 Souhrnné hodnocení analyzovaného podniku 
V předešlých kapitolách této diplomové práce jsem provedl zevrubnou analýzu 
vybrané společnosti a na jejím základě stanovil dílčí hodnocení a komentáře 
k jednotlivým ukazatelům. Pro větší přehlednost se v následující části pokusím o 
souhrnné hodnocení situace podniku ve čtyřech hlavních oblastech – aktiva a zdroje 
jejich krytí, trţby a rentabilita podniku, likvidita a zadluţenost a vyhodnocení 
souhrnných ukazatelů.  
 
3.3.1 Hodnocení aktiv společnosti a zdrojů jejich krytí 
 
Celková aktiva společnosti po celé sledované období dynamicky rostla, v roce 
2006 dokonce o více neţ 58 %, v následujících se pak tempo růstu zpomalilo, ale i tak 
se společnost udrţela na slušných hodnotách 21 %, respektive 17 % v roce 2008. Na 
tomto růstu se podílela jak stálá aktiva, tak především aktiva oběţná.   
 
Stálá aktiva společnosti jsou tvořena pouze dlouhodobým hmotným majetkem, 
společnost nedisponuje ţádným dlouhodobým finančním ani nehmotným majetkem. 
Růst stálých aktiv byl způsoben investiční činností, kterou společnost vykazovala po 
celé sledované období. Důvodem byla snaha společnosti proniknout na nové trhy, coţ si 
vyţádalo investice do oprav a modernizace stávajícího stáčiště organických hořlavin. 
Celková hodnota budov a samostatných movitých věcí se z původních 6,2 mil. Kč. 
vyšplhala aţ na hodnotu 11 mil. v roce 2008. Tím však plánovaná investiční činnost 
nekončí, neboť investice v hodnotě 3,8 mil. Kč ještě čekají na své dokončení.   
 
Oběžná aktiva, která tvoří hlavní část aktiv společnosti, vykazovala ve 
sledovaném období ještě vyšší tempo růstu neţ aktiva stálá, vyjma roku 2008. Jejich 
podíl na celkových aktivech v letech 2005 – 2007 rostl aţ na hodnotu 79,3 %, poté 
mírně klesl.   V prvním roce bylo tempo růstu 61 %, v dalších letech pak 27,5 % a 16,4 
%. Je to dáno samozřejmě povahou podnikatelské činnosti, neboť společnost se zabývá 
velkoobchodem s chemickými látkami, a také snahou společnosti proniknout na nové 
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trhy. To sebou přineslo výrazný nárůst jak v poloţce zásoby, tak v poloţce krátkodobé 
pohledávky z obchodních vztahů.  
 
Celková pasiva společnosti svým vývojem samozřejmě kopírují vývoj 
celkových aktiv společnosti. Vlastní kapitál společnosti rostl v průměru o 29 % ročně, 
nejvíce pak v prvním roce a to o 42 %. Na tomto růstu se téměř výhradně podílela 
skutečnost, ţe vlastnící si nevyplácejí podíly na zisku, naopak ho v celé výši kumulují 
v podniku. Důvodem je snaha o alespoň částečnou optimalizaci kapitálové struktury, 
která si s ohledem na rychlý růst společnosti vyţádala velké mnoţství finančních zdrojů.  
  
Cizí zdroje tvoří hlavní zdroj krytí aktiv společnosti. Jejich podíl na celkových 
pasivech byl uţ na začátku sledovaného období velmi vysoký (77,6 %), coţ 
řadilo společnost z pohledu kapitálové struktury mezi rizikové podniky. Bohuţel 
v následujících letech se podíl cizího kapitálu na financování podnikatelské činnosti 
ještě zvýšil, aţ na alarmujících 80,02 %, coţ je hodnota opravdu vysoká. V období let 
2005 – 2007 tvořily hlavní sloţku cizích zdrojů závazky společnosti z obchodních 
vztahů. Ty však rostly jen mírně, na rozdíl od bankovních úvěrů a výpomocí, jejichţ 
tempo růstu bylo v průměru více neţ 66 % ročně. Výrazný propad závazků 
z obchodních vztahů v roce 2008 o téměř  26 % pak přinutil společnost k ještě většímu 
zadluţení u bank, kdy se tempo růstu krátkodobých bankovních úvěrů dostalo aţ na 
hodnotu 93 %. Špatná kapitálová struktura spojená s vysokým podílem bankovních 
úvěrů je jedním z největších problému společnosti VIA-REK, spol. s r.o..  
 
Při analýze pasiv a aktiv společnosti je také důleţité povšimnout si vzájemného 
poměru závazků a pohledávek z obchodních vztahů, respektive porovnat dobu jejich 
obratu. Snahou společnosti by mělo být udrţet dobu obratu závazků maximálně na 
stejné úrovni jako je doba obratu pohledávek. To se společnosti dařilo pouze v letech 
2005 a 2006, v následujících letech 2007 a 2008 se rozdíl mezi těmito dvěma ukazateli 
zvýšil aţ na 12 dnů, coţ znamená, ţe společnost fakticky poskytuje svým odběratelům 




3.3.2 Hodnocení tržeb a rentability podniku 
 
Tržby společnosti VIA-REK, spol. s r.o. jsou tvořeny jak trţbami za prodej 
zboţí, tak trţbami z prodeje vlastních výrobků a sluţeb. V letech 2005 – 2007 došlo 
především k výraznému navýšení trţeb z prodeje zboţí, z původní hodnoty 105,8 mil. 
Kč v roce 2005 aţ na hodnotu 214,8 mil Kč, tedy o více neţ 100 %. V roce 2008 pak 
zaznamenala společnost mírný pokles trţeb zhruba o 3,35 % na hodnotu 207,6 mil. Kč. 
Hlavní zásluhu na tom má orientace společnosti na prodej chemických látek pro výrobu 
bionafty, které tvoří cca 63 % veškerých trţeb, společnost dodává tyto látky výrobcům 
bionafty jak v České republice (mezi zákazníky patří největší výrobci bionafy u nás, 
společnost SETUZA, AGP Dobronín a Agrodruţstvo Jihlava) tak v Německu a 
Rakousku (MAD Traun, Applied Wien). Vývoj trţeb za vlastní výrobky a sluţby nebyl 
na počátku tak dynamický, ale poté, co společnost uvedla v roce 2007 na trh ucelenou 
řadu bazénové chemie WETTER se i tyto trţby zvýšily a to v konečném součtu aţ na 
více jak dvojnásobek původní hodnoty, tedy z 6,05 mil Kč na 12,6 mil. Kč. V současné 
době má firma cca 1 000 aktivních odběratelů z řad velkých průmyslových podniků, 
měst a obcí, velkoobchodů s chemickými výrobky a drobných uţivatelů.  
 
Přidaná hodnota se zvyšovala po celé 4 sledované roky, i kdyţ se tempo jejího 
růstu postupně zpomalovalo, v prvním roce byl nárůst 34,19 %, v dalších letech pak 
14,89 % a 9,61 %. Zvláště nárůst v posledním sledovaném roce lze hodnotit kladně, 
jelikoţ k němu došlo i přes sníţení celkových trţeb. Z toho také vyplývá skutečnost, ţe 
se společnosti dařilo zvyšovat produktivitu z přidané hodnoty, ta při zachování 
konstantního počtu zaměstnanců v celém sledovaném období vzrostla z původních 
300,5 tis. Kč na jednoho zaměstnance aţ na hodnotu 507,7 tis. Kč na jednoho 
zaměstnance.  
 
Struktura nákladů se ve sledovaném období nijak zvlášť neměnila, hlaví 
sloţku tvoří náklady spojené s nákupem zboţí, dále výkonová spotřeba, která je sloţena 
z nákladů na materiál a energie a sluţeb, třetí největší část tvoří osobní náklady. 
S růstem zadluţení společnosti se zvýšil také podíl nákladových úroků. Na růst 




  Graf 13: Struktur nákladů v roce 2008 
 
  Zdroj: vlastní zpracování 
 
Výsledek hospodaření za účetní období ve sledovaných letech kolísal mezi 
hodnotami 2 – 3 mil. Kč, coţ vzhledem k růstu jak trţeb, tak přidané hodnoty i 
provozního hospodářského výsledku nelze hodnotit jako pozitivní jev, hlavní příčinou je 
především zvýšení nákladových úroků, vyplívajících ze špatné kapitálové struktury 
společnosti.  
 
Neschopnost společnosti generovat zisky ve stejném duchu, jak jsou navyšovány 
trţby a aktiva společnosti se odráţí také na hodnotách rentability. Jako ROI, tak ROA i 
ROS v letech 2005 – 2007 klesaly a nacházely se pod doporučenými hodnotami. 
Zastavení klesajícího trendu nastalo aţ v roce 2008, ale pokud se má společnost dostat 
nad doporučené minimální hodnoty, musí buď navýšit generovaný zisk, nebo sníţit 
objem aktiv. Jediný ukazatel rentability, který se i přes klesající trend drţí nad 
doporučenými hodnotami je ROE, tedy alespoň z pohledu vlastníků společnost 
dostatečně vysoký zisk generuje.  
 
Důleţitými ukazateli jsou také peněžní tok z provozní činnosti, který 


















mil. Kč, to bylo způsobeno především nárůstem pohledávek z obchodních vztahů. 
Peněžní tok z investiční činnosti má po celou sledovanou dobu zápornou hodnotu, coţ 
znamená, ţe společnost investuje. Jeho záporná hodnota je však vyšší neţ je kladná 
hodnota peněţního toku z provozní činnosti, coţ fakticky znamená sniţování stavu 
nejlikvidnějších aktiv společnosti a tedy dramatické sníţení její okamţité likvidity.   
 
3.3.3 Hodnocení zadluženosti a likvidity podniku 
 
Z hlediska zadluženosti lze zařadit firmu do skupiny společností s vysokým 
finančním rizikem. Uţ na začátku sledovaného období se celková zadluţenost 
pohybovala nad maximální doporučenou hranicí. V roce 2007 dokonce celková 
zadluţenost přesáhla 80 %, z nichţ ale většinu tvořily závazky z obchodních vztahů a 
menšinu, i kdyţ uţ poměrně významnou představovaly bankovní úvěry a výpomoci. 
V roce 2008 došlo sice k mírnému sníţení celkové zadluţenosti, na hodnotu 78,8 %, ale 
stinnou stránkou této skutečnosti byla razantní změna struktury cizích zdrojů, kdy 
majoritu představovaly bankovní úvěry a výpomoci, čímţ se ještě zvýšilo zatíţení 
společnosti nákladovými úroky.  
 
S rostoucími nákladovými úroky je také spojen vývoj ukazatele úrokového 
krytí, jehoţ hodnota byla na začátku sledovaného období téměř 11, ale poté začala 
klesat. V roce 2006 se ještě společnost drţela nad hodnotou 8, která je povaţována ještě 
za dobrý výsledek, v roce 2007 a následně i v roce 2008 došlo k propadu tohoto 
ukazatele aţ na hodnotu 4,5, respektive 3,4.  
 
Z pohledu likvidity dosáhla společnost dvou zcela odlišných výsledků, u 
likvidity běţné a pohotové, jejichţ výpočet vychází i z méně likvidních aktiv se 
společnosti podařilo postupně navýšit jejich hodnotu. U běžné likvidity to byl nárůst 
z podprůměrné hodnoty 1,42 v roce 2005 na nadprůměrnou hodnotu 2,65. U pohotové 
likvidity byl uskutečněn nárůst z hodnoty 0,76 aţ na hodnotu 1,26. Důvodem tohoto 
navýšení byl především růst zásob (u likvidity běţné) a pohledávek z obchodních 
vztahů (u likvidity pohotové). Zcela opačný trend však měla likvidita okamžitá, která 
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ve čtyřletém horizontu klesla z jiţ tak podprůměrné hodnoty 0,058 v roce 2005 aţ na 
hodnotu 0,0053 v roce 2007. V roce 2008 sice došlo k jejímu mírnému nárůstu na 
hodnotu 0,0083, ale i tak je to hluboko pod doporučenou hodnotou a signalizuje to 
moţné váţné finanční problémy společnosti, v případě nutnosti okamţité úhrady byť jen 
části svých závazků.     
 
3.3.4 Hodnocení dle soustav ukazatelů 
 
Pro potřeby této práce bylo stanoveno hodnocení finančního zdraví a síly 
společnosti dle Altmanova indexu, jeho hodnota je sice v celém sledovaném období 
pohybuje v pásmu, které definuje podnik jako finančně silný a stabilní, ale dle mého 
názoru tento index nezobrazuje dostatečně věrně zkoumanou realitu.  
 
O něco přesněji je zkoumaná realita vyhodnocena podle indexu IN 01, jehoţ 
hodnoty ukazují na skutečnost, ţe společnost sice není pod kritickou hranicí (0,75), ale 
klesající trend vypovídá o stále se sniţující schopnosti generovat hodnotu na základě 
vloţeného kapitálu. Pokles je dán především zvýšením nákladových úroků především 
v letech 2007 a 2008 a také pomalejším růstem EBITu oproti dynamickému růstu 







4 NÁVRHY A OPATŘENÍ PRO ZLEPŠENÍ FINANČNÍ SITUACE 
PODNIKU 
 
Z provedené finanční analýzy je patrné, ţe společnost VIA-REK, spol. s r.o. má za 
sebou v posledních 4 letech období velmi rychlého růstu, při kterém došlo 
k několikerému znásobení jak trţeb, tak aktiv a pasiv společnosti. Kromě úspěchů a 
silných stránek však také tato analýza odhalila jednotlivé slabé stránky a potencionální 
hrozby, které sebou rychlý vývoj povětšinou přináší, a které, pokud by společnost 
nepodnikla nutné kroky k minimalizaci jejich vlivu a dopadů, mohly v budoucnu 
ohrozit jak další růst společnosti, tak její samotné fungování.  
 
V následující části této práce se pokusím alespoň ty nejdůleţitější problémy 
vyplývající z finanční analýzy identifikovat a navrhnout jejich moţná řešení.  
 
4.1 Optimalizace kapitálové struktury a struktury aktiv  
Optimalizace kapitálové struktury společnosti je dle mého názoru nejdůleţitější 
oblastní, kterou by se měl management společnosti zabývat. Současná hodnota 
celkového zadluţení převyšující 78 % je opravdu velmi vysoká a stěţuje jak 
vyjednávací pozici společnosti vůči bankám, tak při jednáních s dalšími 
potencionálními investory i současnými věřiteli. Navíc zvyšující se podíl bankovních 
úvěrů společnost dle mého názoru zbytečně zatěţuje nákladovými úroky.  
 
Zvláště pak v roce 2008 došlo k velkému navýšení krátkodobých úvěrů, které 
společnost vyuţívá k nákupu zboţí. Vzhledem ke skutečnosti, ţe se v nejbliţším období 
dá předpokládat pokles trţeb způsobený sníţením poptávky po zboţí ze strany 
odběratelů, domnívám se, ţe společnost by nemusela drţet zásoby v tak vysoké 
hodnotě, jak tomu bylo doposud, zvláště pak jsou-li tyto zásoby hrazeny výhradně 
pomocí kontokorentu.  
 
Důleţitým předpokladem pro úspěšné sníţení celkového objemu zásob, které by 
však nemělo vliv na pruţnost při jejich dodávkách, je vylepšení dosavadních 
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dodavatelsko-odběratelských vztahů, především pak s výrobci základních chemických 
látek. Aţ doposud byl povětšinou nákup zboţí prováděn formou jednorázových 
velkoobjemových nákupu, jejichţ velkou nevýhodou je jednak nutnost vydat velký 
objem finančních prostředků v jeden okamţik a dále také skutečnost, ţe při velkých 
výkyvech trţních cen jednotlivých látek se můţe společnost dostat do situace, ţe zboţí 
nakoupené původně „za dobrou cenu“ se během několika měsíců stane fakticky 
neprodejným. Uzavřením např. rámcových smluv na odběry zboţí, které celkovou roční 
potřebu zboţí rozmělňují do několika dodávek, by se podařilo zachovat výhodnou 
nákupní cenu odvislou od odebraného mnoţství a přitom by společnost nebyla 
jednorázově vystavena potřebě likvidního kapitálu, který aţ doposud řešila pomocí 
kontokorentu. Navíc je u takovýchto smluv větší moţnost přizpůsobit se aktuální trţní 
ceně zboţí.  
 
Pozitivní vliv by pak sníţení celkových aktiv mělo mít také na zvýšení 
rentability (za předpokladu udrţení současné hodnoty zisku).  
 
Další částí aktiv a pasiv společnosti, které by měla být věnována zvýšená 
pozornost je vzájemný vztah výše závazků a pohledávek z obchodních vztahů, 
respektive doby jejich obratu. Na začátku sledovaného období se společnosti dařilo 
udrţet dobu obratu závazků nad dobou obratu pohledávek a tím těţit ze skutečnosti, ţe 
jí poskytovaný obchodní úvěr je vyšší neţ ten, který ona sama poskytuje svým 
odběratelům. V roce 2007 a 2008 se však díky nárůstu méně solventních zákazníků a 
také vinou zkrácení lhůt splatnosti ze strany dodavatelů dostala společnost do opačné 
pozice. Navíc se zvláště v poslední době mnoţí výskyt pohledávek po splatnosti a tento 
trend lze očekávat také v nejbliţších letech. V mnohých případech však nejde o vysoké 
částky, jednotlivé pohledávky jsou v řádech tisíců či desetitisíců. Vhodným způsobem 
řešení této situace je stanovení přísnějších podmínek pro prodej zboţí na obchodní úvěr, 
tedy na fakturu, společně s celkovým sníţením obvykle poskytované lhůty její 
splatnosti. Nemyslím si, ţe by stanovením minimální hodnoty odběru zboţí např. na 15 
000 při platbě fakturou vedlo ke sníţení trţeb. Navíc by nárůst peněţních prostředků 




4.2 Navýšení tržeb za vlastní výrobky 
Společnost v současné době klade hlavní důraz na obchod s chemickými látkami, 
a výrobu a prodej vlastních výrobků bere spíše jako okrajovou věc, i kdyţ má ve svém 
areálu zřízenu sezónní malospotřebitelskou prodejnu. Přitom u výrobků je všeobecně 
dosahováno vyšší přidané hodnoty a tím pádem také vyšší obchodní marţe při jejich 
prodeji. Jasným důkazem tohoto faktu je vývoj trţeb a přidané hodnoty v roce 2008, 
kdy i navzdory skutečnosti, ţe trţby z prodeje zboţí klesly o 7,206 mil. Kč a trţby za 
prodej vlastních výrobků vzrostly „pouze“ o 4,646 mil. Kč, celková přidaná hodnota se 
zvýšila o 1,381 mil. Kč. Společnost má přitom dostatečné výrobní a skladovací kapacity 
pro zvýšení odbytu svých vlastních výrobků, problém však představuje její jednostranné 





Přitom i malé zlepšení propagace výrobků společnosti by mohlo přinést výrazné 
navýšení trţeb, potaţmo také zisku společnosti.  
 
Prvním krokem, který bych v této oblasti doporučil je vyuţití internetu a 
vylepšení webové prezentace společnosti, která by se měla, kromě technické chemie, 
více zaměřit na jednotlivé výrobky společnosti, především pak na výrobky řady 
WETTER, která je určena pro kompletní péči o bazény a bazénovou vodu. V současné 
době není ţádným problémem, aby specializovaná firma vytvořila jak dostatečně 
kvalitní webové stránky, tak například jednoduchý e-shop, v němţ by si potencionální 
zákazníci mohli zboţí ihned objednat k odběru. Podmínkou fungování je však co 
nejefektivnější vyuţití SEO3 optimalizace. Další moţností jak ještě zlepšit fungování e-
shopu je zřízení jakési „online poradny“, kde by byl dán prostor pro případné dotazy 
zákazníků spojených s pouţitím chemických přípravků na úpravu vody. Nevýhodou 
tohoto záměru je však jeho sezónnost a částečná závislost na počasí, proto bych 
doporučil, aby společnost pro výkon prací spojených s fungování e-shopu nenajímala 
pracovníky na plný úvazek, rekrutovala je například z řad studentů vysokých škol, 
                                                 
2
 B2B – z anglického „business-to-business“ – jde o označení obchodních vztahů mezi obchodními 
společnostmi. 
3
 SEO – z anglického „Search engine optimalization“ – optimalizace internetových stránek pro 
internetové vyhledavače  
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nejlépe s chemickým zaměřením, kteří mají v době předpokládaného provozu studijní 
volno.  
 
Další moţností jak zlepšit propagaci výrobků společnosti je zorganizování 
nárazových letákových akcí, například před velkými obchodními středisky, ať uţ 
v Brně, nebo jiných větších městech v okolí podniku. Nejvhodnější dobou pro realizaci 
takové akce je pak začátek letní sezóny, tedy období května a června.  
 
Přitom vezmeme-li v úvahu celkové náklady této akce a potencionální příjem, se 
kterým z nich plyne, jde o dosti efektivní způsob zvýšení prodejů. Pokud bychom 
například při letákových akcích rozdali 100 000 letáků formátu A6, jejichţ cena se 
pohybuju kolem 1 Kč / kus a započítání mzdových a dalších nákladů spojených 
s provedením této akce, celkové náklady rozhodně nepřesáhnou 300 tis. Kč. Pokud by 
se pak pouhá 2 % oslovených rozhodla pro nákup chemických výrobků od společnosti 
VIA-REK, a za předpokladu ţe by výše průměrného nákupu dosáhla 2 000 Kč (coţ 
zhruba odpovídá pořízení kompletní chemie pro úpravu 10m3 vody po dobu 3 měsíců) , 
znamenalo by to zvýšení trţeb o zhruba 4 mil. Kč.   
 
4.3 Zhodnocení očekávaných přínosů práce 
Hlavní přínos této diplomové práce lze očekávat především v jasném stanovení finanční 
situace podniku, jenţ byla určena pomocí metod a ukazatelů finanční analýzy. 
Informace získaná z analýzy jsou poté souhrnně zhodnoceny a jsou stanoveny silné a 
slabé stránky společnosti, stejně jako jednotlivé příleţitosti ale i hrozby, které by mohly 
v budoucnu ohrozit podnik.  
 
 








Na základě výsledků provedené finanční analýzy lze konstatovat, ţe společnost 
v letech 2005 – 2008 prošla obdobím dynamického růstu, a to jak v oblasti trţeb a 
přidané hodnoty, tak v oblasti aktiv, coţ sebou samozřejmě přineslo zvýšenou potřebu 
zdrojů, nutných k jejich krytí. Jelikoţ firma nebyla schopna krýt tuto potřebu ze zdrojů 
vlastních, došlo k nadměrnému zvýšení podílu cizího kapitálu, zejména pak bankovních 
úvěrů, a s tím spojené sníţení rentability celého podniku.  
 
V nadcházejícím období lze jen těţko předpokládat, ţe se podniku podaří udrţet 
nastolené tempo růstu a proto pokud si chce společnost svoje současné postavení udrţet 
a své ekonomické výsledky případně zlepšit, je nutné celý podnik stabilizovat.  
 
Základem této stabilizace by měla být především snaha o markantní sníţení 
cizích zdrojů financování, případné sníţení těch aktiv společnosti, které jsou hrazeny 
z krátkodobých bankovních úvěrů – tedy zásob. Sníţení hodnoty aktiv a nákladových 
úroků pak povede ke zlepšení rentability společnosti.  
 
Další oblastní, které by se měla společnost věnovat propagace výrobků pro 
malospotřebitele, ve které spatřuji velkou příleţitost, jak dosáhnout vyšších příjmů a 
vyváţit tak předpokládaný pokles způsobený globální ekonomickou krizí.  
 
Cílem mé diplomové práce bylo zhodnocení finanční situace společnosti VIA-
REK, spol. s r.o. pomocí metod finanční analýzy, identifikování případných hrozeb a 
podání návrhů na jejich odstranění a já doufám, ţe alespoň některé z mnou 
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Příloha 1: Rozvaha společnosti VIA-REK, spol. s r.o. za roky 2005 - 2008 
AKTIVA 
ROK  
2005 2006 2007 2008 
AKTIVA CELKEM 32 711 51 926 63 053 73 715 
Stálá aktiva (Dlouhodobý majetek) 7 877 12 316 12 950 15 088 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 7 877 12 316 12 950 15 088 
Pozemky 205 205 205 205 
Stavby 5 206 5 259 6 531 6 560 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 1 002 1 298 3 222 4 484 
Pěstitelské celky trvalých porostů  0  0  0  0 
Základní stádo a tažná zvířata  0  0  0  0 
Jiný dlouhodobý hmotný majetek  0  0  0  0 
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 1 464 5 554 2 992 3 839 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek  0  0  0  0 
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku  0  0  0  0 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 24 377 39 221 49 829 58 008 
Zásoby 11 312 18 651 16 212 30 442 
Materiál 1 592 1 598 2 538 2 116 
Nedokončená výroba a polotovary  0  0  0  0 
Výrobky 1 281 1 293 986 1 109 
Zvířata  0  0  0  0 
Zboží 8 036 15 308 9 552 26 795 
Poskytnuté zálohy na zásoby 403 452 3 136 422 
Dlouhodobé pohledávky 0 17 107 0 
Pohledávky z obchodních vztahů  0  0  0  0 
Pohledávky - ovládající a řídící osoba  0  0  0  0 
Pohledávky - podstatný vliv  0  0  0  0 
Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky 
sdružení 
 0  0  0  0 
Dlouhodobé poskytnuté zálohy  0  0  0  0 
Dohadné účty aktivní  0  17 107  0 
Krátkodobé pohledávky 12 071 19 597 33 342 27 384 
Pohledávky z obchodních vztahů 12 071 19 597 32 566 27 339 
Pohledávky - ovládající a řídící osoba  0  0  0  0 
Pohledávky - podstatný vliv  0  0  0  0 
Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky 
sdružení 
 0  0  0  0 
Sociální zabezpečení (a zdravotní pojištění)  0  0  0  0 
Stát - daňové pohledávky  0  0 768  0 
Krátkodobé poskytnuté zálohy  0  0  0  0 
Dohadné účty aktivní  0  0  0  0 
Jiné pohledávky  0  0  8 45 
Krátkodobý finanční majetek 994 956 168 182 
Peníze 9 93 48 35 
Účty v bankách 985 863 120 147 
Krátkodobé cenné papíry a podíly  0  0  0  0 
Pořizovaný krátkodobý finanční majetek  0  0  0  0 
Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 457 389 274 619 
Časové rozlišení 457 389 274 619 
Náklady příštích období 301 389 274 619 




2005 2006 2007 2008 
PASIVA CELKEM 32 711 51 926 63 053 73 715 
Vlastní kapitál 7 303 10 409 12 574 15 587 
Základní kapitál 1 100 1 100 1 100 1 100 
Základní kapitál 1 100 1 100 1 100 1 100 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)  0  0  0  0 
Změny základního kapitálu  0  0  0  0 
Kapitálové fondy  0  0  0  0 
Ostatní kapitálové fondy  0  0  0  0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku (a závazků)  0  0  0  0 
Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách  0  0  0  0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ost. fondy ze zisku 110 110 110 110 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 110 110 110 110 
Statutární a ostatní fondy  0  0  0  0 
Výsledek hospodaření minulých let 3 999 6 093 9 199 11 365 
Nerozdělený zisk minulých let 3 999 6 093 9 199 11 365 
Neuhrazená ztráta minulých let  0  0  0  0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/- ) 2 094 3 106 2 165 3 012 
Cizí zdroje 25 404 41 505 50 455 58 089 
Rezervy 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 297 469 130 53 
Závazky z obchodních vztahů  0  0  0  0 
Závazky - ovládající a řídící osoba  0  0  0  0 
Závazky - podstatný vliv  0  0  0  0 
Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům 
sdružení 
 0  0  0  0 
Dlouhodobé přijaté zálohy  0  0  0  0 
Emitované dluhopisy  0  0  0  0 
Dlouhodobé směnky k úhradě  0  0  0  0 
Dohadné účty pasivní 297 469 130 53 
Jiné (dlouhodobé) závazky  0  0  0  0 
Odložený daňový závazek  0  0  0  0 
Krátkodobé závazky 17 107 28 106 31 584 21 850 
Závazky z obchodních vztahů 13 918 23 122 27 349 20 185 
Závazky - ovládající a řídící osoba  0  0  0  0 
Závazky - podstatný vliv  0  0  0  0 
Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům 
sdružení 
 0  0  0  0 
Závazky k zaměstnancům 345 398 357 444 
Závazky ze sociálního a zdravotního zabezpečení 276 303 363 377 
Stát - daňové závazky a dotace 1 408 883 110 844 
Krátkodobé přijaté zálohy  0  0  0  0 
Vydané dluhopisy  0  0  0  0 
Dohadné účty pasivní  0  0  0  0 
Jiné závazky 1 160 3 400 3 405 0 
Bankovní úvěry a výpomoci 8 000 12 930 18 741 36 186 
Bankovní úvěry dlouhodobé  0 2 930 2 131 9 442 
Krátkodobé bankovní úvěry (Běžné bankovní úvěry) 8 000 10 000 16 610 26 744 
Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 4 12 24 39 
Časové rozlišení 4 12 24 39 
Výdaje příštích období 4 5 4 6 
Výnosy příštích období  0 7 20 33 
  
 
Příloha 2: Výkaz zisků a ztrát společnosti VIA-REK,spol. s r.o. 2005 - 2008  
VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT 
ROKY  
2005 2006 2007 2008 
Tržby za prodej zboží 105 682 171 556 214 831 207 625 
Náklady vynaložené na prodané zboží 85 802 146 347 188 104 180 774 
Obchodní marže 19 880 25 209 26 727 26 851 
Výkony 6 097 6 446 7 726 12 855 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 6 050 6 382 7 990 12 636 
Změna stavu vnitropodnikových zásob vlastní výroby 3 50 -278 198 
Aktivace 44 14 14 21 
Výkonová spotřeba 16 661 19 154 20 090 23 962 
Spotřeba materiálu a energie 6 437 7 217 7 507 10 444 
Služby 10 224 11 937 12 583 13 518 
Přidaná hodnota 9 316 12 501 14 363 15 744 
Osobní náklady 7 557 9 207 9 136 9 932 
Mzdové náklady 5 547 6 743 6 701 7 259 
Odměny členům orgánů společnosti a družstva  0  0  0  0 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 1 914 2 360 2 335 2 529 
Sociální náklady 96 104 100 144 
Daně a poplatky 351 467 466 183 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 381 442 846 1 134 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 889 1 699 1 043 812 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku  0  0  0  0 
Tržby z prodeje materiálu 889 1 699 1 043 812 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a 
materiálu 
738 689 756 754 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku  0  0  0  0 
Prodaný materiál 738 689 756 754 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
oblasti a komplexních nákladů příštích období 
-427 -259 42 0 
Ostatní provozní výnosy 1 788 1 966 3 099 2 391 
Ostatní provozní náklady 546 990 2 831 863 
Převod provozních výnosů  0  0  0  0 
Převod provozních nákladů  0  0  0  0 
Provozní hospodářský výsledek 2 847 4 630 4 428 6 081 
Tržby z prodeje cenných papírů a vkladů  0  0  0  0 
Prodané cenné papíry a vklady  0  0  0  0 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 
Výnosové úroky 1 1 1 4 
Nákladové úroky 261 482 977 1 750 
Ostatní finanční výnosy 471 850 1 344 2 114 
Ostatní finanční náklady 384 942 1 971 2 641 
Převod finančních výnosů  0  0  0  0 
Převod finančních nákladů  0  0  0  0 
HV z finanční činnosti -173 -573 -1 603 -2 273 
Daň z přijmu za běžnou činnost 580 951 660 787 
-splatná 580 951 660 787 
-odložená  0  0  0  0 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 2 094 3 106 2 165 3 021 
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 
Převod podílu na hospodářském výsledku společníkům  0  0  0  0 
Výsledek hospodaření za účetní období 2 094 3 106 2 165 3 021 
 
